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1 Projecoes para a economia
portuguesa em 2023-25

A economia portuguesa devera crescer 2,7% em 2023, 2,4% em 2024 e 2,3% em 2025 (Qua-
dro 1.1.1). Apds a recuperacdo do choque pandémico, o PIB situou-se no inicio de 2023 5,4% aci-
ma do nivel de 2019. O crescimento do PIB mantém-se robusto e superior ao da area do euro no
horizonte. Projeta-se uma reducdo da taxa de inflacdo de 5,2% este ano para 3,3% em 2024 e 2,1%
em 2025, valor ja proximo do objetivo de politica monetaria (Quadro I.1.1).

A evolucao favoravel do mercado de trabalho, as medidas publicas de apoio ao rendimento das fami-
lias e as maiores entradas de fundos europeus sobrepdem-se aos efeitos negativos da inflagdo ain-
da elevada e da maior restritividade da politica monetaria sobre a procura interna. O enquadramento
internacional e financeiro da economia portuguesa é caraterizado, para além das condi¢es moneta-
rias e financeiras menos favoraveis, por uma redugéo consideravel das pressées inflacionistas exter-
nas e por um menor dinamismo da procura externa dirigida aos exportadores portugueses (Caixa 1).

Quadro I.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal: 2023-2025 | Taxa de variagdo anual em
percentagem (exceto onde indicado)

Pesos BE junho 2023 BE marg¢o 2023
2022 5022 20230 20240 2025®] 2022 20230 2024 2025 ©
Produto Interno Bruto 100 6,7 2,7 2,4 2,3 6,7 1.8 2,0 2,0
Consumo privado 64 58 1,6 1,7 1,7 57 0,3 1,0 1,3
Consumo publico 18 1,7 1,5 1,4 0,9 2,4 1,8 11 0,8
Formagdo bruta de capital fixo 20 3,0 31 53 54 2,7 23 52 4,2
Procura interna 103 4,5 11 2,4 2,3 4,5 0,8 1,8 1,8
Exportac¢Bes 50 16,7 7,8 4,2 4,0 16,7 4,7 37 39
Importacées 53 11,1 4,0 4,2 39 11,0 2,4 34 35
Emprego (nimero de individuos) © 2,0 0,6 0,6 0,5 2,0 0,1 0,2 0,2
Taxa de desemprego © 6,0 6,8 6,7 6,7 6,0 7,0 6,9 6,7
Balanca corrente e de capital (% PIB) -0,4 3,8 3,5 3,8 -04 1,9 2.3 2,7
Balanca de bens e servigos (% PIB) 22,1 1,7 1,6 1,8 21 -0,2 0,1 0,5
indice harmonizado de precos no consumidor 81 52 33 2,1 8,1 55 32 2,1
Excluindo bens energéticos 6,7 6,8 3,5 23 6,7 6,7 3,2 2,4
Excluindo bens energéticos e alimentares 5,0 57 3,1 23 50 51 31 23
Saldo or¢amental (% PIB) -04 -0,1 0,2 0,2 - - - -
Divida Publica (% PIB) 1139 1034 971 92,5 - - - -

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. Data de fecho de dados das projecBes macroecondmicas:
26 de maio. As atuais projecdes enquadram-se no exercicio de proje¢do do Eurosistema de junho de 2023, divulgado no dia 15 de junho. Para
cada agregado apresenta-se a proje¢do correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) De acordo
com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populacdo ativa.

As projecdes para o crescimento da atividade foram revistas em alta. No primeiro trimestre de
2023, a economia cresceu acima do esperado, 1,6% em cadeia, sustentada em larga medida pelo
dinamismo das exportacdes (Grafico 1.1.1). Os indicadores disponiveis apontam para que a atividade
continue a expandir-se, com varia¢des em cadeia de 0,3% no segundo trimestre e de 0,5% nos dois
trimestres seguintes. Para 2024-25 verifica-se uma revisdo em alta de menor magnitude e transver-
sal a todas as componentes da despesa. No caso da procura interna, esta revisao é favorecida por
perspetivas de maior crescimento do rendimento disponivel real, com a manutengdo de dinamismo
no mercado de trabalho, enquanto no caso das exportacdes reflete ganhos de quota adicionais nos
servicos, em linha com a evolugdo recente.
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Grafico 1.1.1 « PIB trimestral e contributos da procura interna e das exportacdes | Taxa de variagdo
em cadeia, em percentagem, e contributos liquidos de conteldos importados, em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecdo do BE de junho de 2023.

Ainflacdo encontra-se numa trajetéria de redugao desde o final de 2022. Em 2023, 0 abranda-
mento dos precos devera resultar das componentes mais volateis do IHPC, refletindo essencialmente
a reducgdo esperada do preco das matérias-primas energéticas e alimentares nos mercados interna-
cionais (Grafico 1.1.2). A reducdo da inflacao excluindo estes bens sera posterior, condicionada por
efeitos indiretos desfasados com origem nas componentes volateis da inflacdo e por pressdes asso-
ciadas ao aumento dos salarios e margens de lucro (Caixa 2). A maior restritividade da politica moneta-
ria, num contexto de expetativas de inflacdo ancoradas, devera implicar a convergéncia da inflagdo no
final do horizonte para valores compativeis com o objetivo de estabilidade de precos e préximos dos
projetados para a area do euro. A projecao da inflacdo para 2023 é revista -0,3 pontos percentuais
(pp) face a do Boletim Econémico de mar¢o, com menores pressoes inflacionistas externas e o impac-
to da reducdo temporaria do IVA para alguns bens alimentares a serem parcialmente compensadas
por maiores pressdes internas sobre a componente de servicos.

Grafico 1.1.2 < IHPC: Evolucdo observada e projetada | Taxa de variagdo homdloga em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. A zona a cinzento delimita o intervalo definido por um conjunto alargado de
medidas de inflacdo subjacente para Portugal, nomeadamente a média aparada a 30% e a 10%, a mediana ponderada e simples, a inflacdo
conjunta e o IHPC excluindo bens alimentares, energéticos e rubricas voldteis ligadas ao turismo. As linhas horizontais referem-se a projecdo
para a taxa de variacdo média trimestral. O valor relativo ao IHPC total de maio corresponde a estimativa rdpida e como tal é passivel de revisdo.



Em 2025, a atividade econémica e o emprego deverao situar-se, respetivamente, cerca de
11% e 3,9%, acima de 2019. Esta evolu¢do traduz uma rapida recupera¢do da crise pandémica
e a resiliéncia da economia as repercussées do conflito armado na Europa, a inflagdo elevada
e a maior restritividade da politica monetaria. O crescimento em 2023-25 continua a ser carateri-
zado por uma tendéncia de aumento do peso das exportac¢des e da FBCF no PIB, a semelhanca do
observado antes da pandemia (Grafico 1.1.3).

Gréfico 1.1.3 » PIB e componentes da despesa liquidas de contetidos importados | indice
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O consumo privado cresce 1,7% em termos médios anuais (Grafico I.1.4). Este crescimento
reflete 0 esgotamento da dinamica de recuperacdo pos-pandemia, a inflacdo elevada e a dete-
rioracdo das condic¢bes de financiamento. O rendimento disponivel real cresce 2,2%, em termos
médios anuais, num contexto de aumento do emprego, crescimento dos salarios reais e de medi-
das de apoio as familias (Caixa 3 e Caixa 4). A taxa de poupanc¢a aumenta de 6,6% em 2023 para
7,5% em 2025, um valor préximo do observado antes da pandemia. O consumo publico cresce
1,5% em 2023, desacelerando até 2025 para 0,9%.

A FBCF cresce para 3,1% em 2023, condicionada pela maior restritividade da politica mone-
taria, com o consequente agravamento dos custos de financiamento. O investimento em habi-
tacdo sera o mais afetado pelas condi¢des financeiras mais desfavoraveis. Estas tém também um
impacto negativo sobre a FBCF empresarial, que é reforcado pela incerteza relativamente elevada.
O investimento publico tem um forte impulso em 2023 (25%) e desacelera para 7% nos anos seguin-
tes. Em 2024-25, com a gradual moderagdo das taxas de juro e a aplicagdo dos fundos europeus
recebidos, a FBCF total acelera para cerca de 5,3%.

Apo6s um crescimento de 16,7% em 2022, projeta-se um abrandamento das exportacées para
7,8% em 2023 e para 4,1% em 2024-25 (Grafico I.1.5). No primeiro trimestre de 2023, as exportacoes
aumentaram 6,8% em cadeia (19,3% no caso do turismo). Em 2024-25, o ritmo de crescimento das
exportacdes de turismo reduz-se, mas mantém-se superior ao da procura externa de bens e servicos.
As exportacBes de bens desaceleram para 2,8% em 2023 (5,1% em 2022), o que reflete o abranda-
mento da procura externa, ndo obstante os efeitos positivos da dissipagdo dos constrangimentos das
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cadeias de abastecimento. A aceleracao posterior da procura externa traduzir-se-4 num crescimento
médio das exporta¢des de bens de 4% em 2024-25. Estas proje¢Ses traduzem-se em ganhos de quo-
ta de mercado, significativos em 2023 mas inferiores aos do passado recente em 2024-25.

Grafico 1.1.4 « Decomposicdo do crescimento do consumo privado | Taxa de variagdo
em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Uma reducdo da poupanca implica um contributo positivo para a variacdo do
consumo privado. O contributo das remuneracdes por trabalhador inclui o efeito cruzado entre emprego e remuneragdes por trabalhador.
0 rendimento disponivel e a poupanga foram deflacionados com o deflator do consumo privado, de acordo com a metodologia de contas
nacionais. A evolugdo do deflator do consumo privado pode apresentar divergéncias face a do indice de pre¢os no consumidor por razdes
conceptuais.

Grafico 1.1.5 * Procura externa, exportacfes e contributos das componentes | Taxa de variagdo
em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, Eurosistema e INE. | Notas: (p) — projetado. O indicador de procura externa dirigida a economia portuguesa consiste
numa média das importacbes dos parceiros comerciais, ponderadas pelo seu peso nas exportaes portuguesas.

As importacOes deverdo manter um crescimento médio anual de 4,1%, em linha com a evolucdo
projetada para a procura global ponderada por conteddos importados.

A economia retoma uma capacidade de financiamento em 2023-25, de cerca de 3,7% do



PIB. A melhoria face ao défice da balanca corrente e de capital de 0,4% do PIB registado em 2022
reflete sobretudo o0 aumento do saldo da balanca de bens e servicos em 2023, associado a efeitos
de volume e de termos de troca favoraveis. O saldo do conjunto das restantes componentes da
balanca corrente e de capital deverd aumentar em 2023 para 2,1% do PIB (1,6% em 2022) e per-
manecer estavel em 2024-25, em resultado sobretudo do perfil das transferéncias da UE.

Os excedentes externos e os saldos or¢camentais proximos do equilfbrio implicam que se mantém
a trajetdria de reducdo dos racios de endividamento externo e publico, num contexto de cresci-
mento acumulado nominal de cerca de 23% no horizonte de proje¢do (para mais detalhes sobre
as projecdes orcamentais, ver a Parte 1.2 deste Boletim).

No mercado de trabalho mantém-se a pressao da procura face a oferta. Projeta-se um cres-
cimento moderado do emprego, de 0,6% em média anual. Os fluxos migratérios liquidos positivos
e 0 aumento da taxa de atividade deverdo compensar o impacto negativo do saldo natural sobre
a oferta de trabalho. Neste contexto, a taxa de desemprego devera manter-se inferior a ten-
dencial, 6,8% em 2023-25. A margem reduzida de recursos disponiveis no mercado de trabalho
e ainflacdo elevada contribuem para uma aceleragdo das remunerac8es por trabalhador em
2023 (de 6,1% para 7,2%), projetando-se um abrandamento gradual para 3,8% em 2025. Estas
projecdes incorporam os aumentos anunciados para o salario minimo de 7,8% em 2023, 6,6% em
2024 e 5,6% em 2025. Em termos reais, as remunerag¢des por trabalhador crescem em média
1,6%, ligeiramente abaixo do aumento da produtividade. Tal implica uma reducdo do peso dos
custos com o trabalho no VAB no horizonte de projec¢do, convergindo em 2025 para valores pro-
ximos dos anteriores a pandemia.

Identificam-se riscos equilibrados para a atividade e ligeiramente em alta para a inflacao.
Os riscos em baixa em torno da projecdo para a atividade sdo de origem externa e estdo rela-
cionados com um potencial agravamento do enquadramento geopolitico. Um quadro de inflagcdo
mais persistente pode implicar uma politica monetdaria mais restritiva, existindo também o risco de
agravamento das tensoes financeiras a nivel global, com repercuss@es na atividade real. O aumento
dos custos de financiamento podera afetar mais do que o esperado a procura interna. No entanto,
a poupanca acumulada durante a pandemia é um fator mitigante deste risco. Os riscos em alta
para a atividade centram-se na resiliéncia do consumo e no dinamismo das exportacoes, que sur-
preenderam em alta no periodo mais recente, nao sendo de excluir que tal possa vir a repetir-se.
A inflacdo poderd ser afetada por novos choques sobre os precos das matérias-primas internacio-
nais e apresentar maior persisténcia devido a um reforco dos efeitos indiretos e de segunda ordem
sobre os salarios e as margens de lucro.

O papel estabilizador das politicas econémicas permanece crucial. A economia global foi
afetada por dois choques de elevada dimensdo, a pandemia COVID-19 e a invasdo da Ucrania,
que originaram um processo inflacionista. Ainda ndo s&o claros quais os equilibrios estruturais
que surgirdo apos choques tao disruptivos. A coordenagdo entre paises e entre a politica mone-
taria e orcamental foi decisiva para limitar os impactos destes choques e continua a ser impor-
tante no atual contexto de normaliza¢do da politica monetaria. Para potenciar o crescimento
recente, caraterizado pelo dinamismo das exportac¢des, e traduzi-lo em novos fatores de com-
petitividade no longo prazo é essencial manter a previsibilidade nas politicas, promover o inves-
timento e sustentar a procura de trabalhadores mais qualificados, com reflexo no crescimento
tendencial da produtividade.
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Caixa 1 * Enquadramento e politicas

A atividade mundial devera continuar condicionada pela inflagdo elevada e pelo aperto das
condi¢des monetarias e financeiras. Nas hipdteses do exercicio de proje¢do do Eurosistema de
junho, o crescimento mundial reduz-se de 3,3% em 2022 para 2,9% em 2023 — devido a evolucao
das economias avan¢adas —, permanecendo em torno de 3% em 2024-25 (Quadro C.1.1).

Quadro C1.1 * Hipoteses do exercicio de proje¢do elaboradas por especialistas
do Eurosistema

BE junho Revisdes face
2023 ao BE marco 2023
2022 2023 2024 2025|2022 2023 2024 2025

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 33 29 29 3,1 0,0 0,1 -0,1 0,0

PIB Area do euro tva 3,5 09 1,5 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

Comércio mundial tva 6,0 1,5 34 33 |03 11 0,1 -0,1

Procura externa tva 7,8 1.4 3.2 3,0 00 -12 03 0,0
Precos internacionais

Preco do petréleo vma 986 720 669 648 0,0 -4,6 -5,4 -3,8

Preco do gas (MWh) vma 1231 424 519 46,5 00 -160 96 44

Matérias-primas ndo energéticas tva 194 -139 -2,1 1,3 0,0 -5,5 2,4 0,1

Preco de importagdo dos concorrentes tva 159 04 2,6 23 | -01 -1,8 0,5 04
Condig¢des monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 03 34 3,4 29 0,0 0,1 0,1 0,0

Taxa de juro implicita da divida publica % 1.7 23 2,5 27 |02 0,0 0,1 03

{ndice de taxa de cambio efetiva tva  -3,5 38 0,2 0,0 0,0 09 0,2 0,0

Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,05 108 1,09 1,09 0,0 0,6 0,8 0,8

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma —
valor médio anual, MWh — megawatt-hora. As hipteses técnicas e de enquadramento externo e as proje¢Ges para o PIB e inflacdo da drea do
euro coincidem com as do exercicio de projedo do BCE divulgado a 15 de junho (ver “ProjecGes macroeconémicas para a drea do euro elaboradas
por especialistas do Eurosistema”, junho de 2023), incluindo a informacdo disponivel até 24 de maio. Os precos internacionais apresentados sao
medidos em euros. A hip6tese técnica para o preco do petréleo, gds e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros. O preco
de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportagdo dos paises dos quais Portugal importa,
ponderada pelo peso relativo destas nas importacdes portuguesas (para mais informagdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem
projection exercises: an overview”, £(B Ocasional Paper 108, maro de 2010). A evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas
implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida piblica é calculada coma 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. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice
de taxa de cambio efetiva do euro € calculado face a um grupo de 41 paises parceiros. Arevisdo da taxa de cambio euro-dolar é apresentada em
percentagem. A hipdtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutengdo ao longo do horizonte de projegdo dos niveis médios
observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

A procura externa dirigida a economia portuguesa abranda de 7,8% em 2022 para 1,4%
em 2023, em linha com a evolugdo das importa¢des dos parceiros comerciais. Esta evolucao
ocorre num contexto de recomposi¢do da procura global, com um aumento do peso dos servicos,
incluindo ndo transacionaveis, em detrimento do consumo de bens e do investimento (Grafico C1.1).
Para 2024-25, assume-se um crescimento em linha com a habitual relagdo do comércio com a ati-
vidade (Quadro C1.1).

Ainflagdo mundial devera diminuir de forma gradual. No curto prazo, a diminui¢do da inflagdo
resulta dos precos dos bens energéticos. No caso das componentes menos volateis, as pressées
inflacionistas associadas ao dinamismo do mercado de trabalho e aos aumentos salariais, parti-
cularmente nas economias avancadas, apontam para um abrandamento mais gradual. A inflacdo
na area do euro devera diminuir de 8,4% em 2022 para 5,4%, 3% e 2,2% em 2023, 2024 e 2025,
respetivamente (excluindo bens alimentares e energéticos, aumenta de 3,9% para 5,1% em 2023
e diminui para 3,0% em 2024 e 2,3% em 2025).



Grafico C1.1 ¢ Indicadores PMI para o comércio mundial e pressdes na cadeia de producdo
global

Painel A— PMI mundial — Novas encomendas Painel B — indice de pressdes na cadeia
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Fonte: S&P Global e Federal Reserve Bank of New York (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O indice de difusdo PMI é baseado em
inquéritos mensais a empresarios nos setores de indUstria e servicos, em que um valor abaixo de 50 indica uma redugdo da carteira de
encomendas. O indice de pressdes na cadeia de produgdo global integra informacdo sobre custos de transporte e indicadores da indUstria
para avaliar as condicdes da cadeia de producdo global.

As pressdes inflacionistas externas reduzem-se consideravelmente em 2023. Os precos inter-
nacionais da energia (petroleo e do gas) caem cerca de 45%, estabilizando nos anos seguintes.
O preco do petréleo diminui gradualmente, acompanhando a moderagdo da procura global.
Os prec¢os das matérias-primas ndo energéticas caem cerca de 14% em 2023, com uma diminui-
¢do ligeira adicional em 2024, refletindo a evolucdo dos bens alimentares. Os precos de importagao
dos concorrentes de Portugal nos mercados externos abrandam em 2023, de cerca de 16% para
0,4%, e aceleram para cerca de 2,5% em 2024-25.

As condi¢des monetarias e financeiras tornam-se menos favoraveis, refletindo taxas de
juro mais elevadas e uma aprecia¢do do euro (Quadro C1.1). As hipdteses para a taxa EURIBOR
a 3 meses apontam para uma subida para 3,4% em 2023-24 e uma reduc¢do para 2,9% em 2025.
A taxa de juro implicita na divida portuguesa aumenta de 2,3% em 2023 para 2,7% em 2025.
A taxa de cambio nominal efetiva do euro aprecia 3,8% em 2023.

Caixa 2 * Margens de lucro e inflacdo

O aumento acentuado dos precos da energia e de outras matérias-primas internacionais implicou
pressdes sobre 0s custos das empresas. A forma como as empresas repercutem este aumento
de custos nos precgos de venda é um fator importante para determinar a escala e a duracdo das
pressdes inflacionistas. As empresas podem absorver parte do choque de termos de troca nas
suas margens de lucro, mas podem também manté-las inalteradas ou aumenta-las, desde que
haja acomodacdo pela procura. A viabilidade destas op¢des depende do grau de concorréncia do
mercado em que cada empresa opera. Em mercados mais concorrenciais — com vendas disper-
sas por muitas empresas e facilidade de entrada de novas empresas — sera mais dificil o aumento
da margem de lucro, mesmo em episédios de acomodacdo por parte da procura.

Margens de lucro e inflacao
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Uma forma comum de avaliar o contributo das margens de lucro sobre 0s pre¢os recorre a decom-
posicdo do deflator do PIB na dtica do rendimento. A variacdo do deflator do PIB pode ser decom-
posta nos contributos dos impostos liquidos de subsidios sobre os produtos por unidade produzida,
da remuneracdo do capital por unidade produzida e dos custos salariais ajustados da produtivi-
dade, que sdo fontes de press@es inflacionistas de origem interna. A remuneracdo do capital
¢é aproximada pelo excedente bruto de exploracdo (EBE) que corresponde ao VAB deduzido das
remuneracées pagas, incluindo uma estimativa para as remuneracées do trabalho dos empregados
por conta proépria.

Em Portugal, o deflator do PIB aumentou 4,4% em 2022, com contributos de 2,8 pp do EBE por
unidade produzida e de 0,9 pp dos custos unitarios do trabalho (Grafico C2.1). O aumento do con-
tributo dos lucros unitarios em 2022 indica que as empresas transferiram o choque sobre os custos
de produg¢do aos consumidores e recuperaram parte das perdas de margem de 2020. O impacto
do aumento dos salarios nominais por trabalhador foi amortecido pelo acréscimo de produtivida-
de, implicando um contributo contido para as pressées inflacionistas internas em 2022. Em ter-
mos acumulados face a 2019, o contributo da remuneracdo do capital por unidade produzida para
avariacdo do deflator do PIB foi inferior ao da remuneracdo do trabalho, o que estéa relacionado com
o comportamento muito diferenciado em 2020.

Grafico C2.1 * Variacdo do deflator do PIB Grafico C2.2 « Peso daremuneragdo
e contributos | Em percentagem e pontos do capital e do trabalho no VAB nominal
percentuais | Em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O EBE é obtidoda  Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O peso da remuneracdo

diferenca entre o valor acrescentado da economia e a compensacdo do capital e do trabalho correspondem, respetivamente, ao rdcio do

do fator trabalho (que inclui uma estimativa para a remuneracdo do EBE e das remuneragGes do trabalho (incluindo uma estimativa para

trabalho dos empregados por conta propria). a remuneracdo do trabalho dos empregados por conta propria) sobre
0 VAB nominal.

Apesar do aumento em 2022, o peso da remuneracdo do capital no VAB situou-se ainda abai-
x0 do observado no periodo pré-pandemia (Grafico C2.2). O peso da remuneracdo do trabalho
aumentou durante a crise pandémica, beneficiando do regime de /ayoff simplificado e de outras
politicas publicas destinadas a salvaguardar o emprego e os rendimentos, bem como do esfor¢co
das empesas por manter o emprego apesar da paragem abrupta da atividade. Este esforco tradu-
ziu-se numa diminui¢do do peso do capital no VAB, mas provou ser uma estratégia bem-sucedida
dado o carater temporario da crise.

Uma analise por ramo de atividade com os dados de contas nacionais aponta para que o0 aumento do
racio EBE/VAB do total da economia em 2022 se tenha devido, em larga medida, a forte recuperacdo
no comércio, transportes, alojamento e restauracdo (Grafico C2.3). Este setor tera beneficiado do



forte aumento da procura associado a reabertura da economia e ao dinamismo do turismo em
2022, ainda que o racio EBE/VAB tenha permanecido abaixo do valor de 2019. Na generalidade dos
ramos de atividade, o racio EBE/VAB em 2022 mantinha-se inferior ao observado em 2019.

Grafico C2.3 « Racio EBE/VAB — detalhe por ramo de atividade | Variagdo em pontos percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O EBE é aproximado pela diferenca entre o VAB e as remunerac8es pagas de cada ramo
de atividade, referentes apenas as remuneracdes dos trabalhadores por conta de outrem. Em termos agregados, esta medida do EBE difere
em nivel da considerada nos graficos anteriores, mas a sua evolugdo é semelhante. A percentagem entre paréntesis junto a designacdo dos
setores corresponde ao peso do respetivo EBE no total do EBE da economia.

E importante ter em conta que o racio EBE/VAB constitui uma medida imperfeita do conceito eco-
némico relevante de margem de lucro (markup), o qual ndo é diretamente observavel. O markup
corresponde ao racio entre 0 preco que a empresa cobra e o seu custo marginal de producdo,
captando o poder de fixagdo de precos das empresas. O racio EBE/VAB pode variar mesmo quando
as empresas mantém os seus markups constantes.! Estes dois conceitos (racio EBE/VAB e markup)
podem ser relacionados:

P P PY Vendas
Markup = —= —= = ——
McC AC p¥x+wL Custos Variaveis
EBE PY —p*x —wlL
VAB nominal PY — p*x
Logo:
EBE _ 1
VAB nominal _ 1) PEXAWL
(markup—1)* WL+l

onde P corresponde ao pre¢o de venda, MC ao custo marginal, AC ao custo médio (que constitui
uma aproximacado do custo marginal sob determinadas condicdes relativas a funcdo de producdo
das empresas), Y a producdo, wl aos custos do trabalho (w = salario nominal; L = emprego), p*X aos
custos dos inputs intermédios (p*= custo do input intermédio, X= quantidade do input intermédio).

1. Relativamente as hipteses sobre a funcdo de produgdo da empresa subjacentes a derivacdo, veja-se Colonna, F, Torrini, R. and E. Viviano (2023), "Profit
share and firm markup: How to interpret them?”, Banca d'ltalia, Occasional Paper No 770. As variaBes do rdcio EBE/VAB apenas podem ser interpretadas
univocamente como variagBes do markup das empresas caso estas produzam sem utilizar bens intermédios.

Margens de lucro e inflacao
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Com um markup constante, os lucros aumentam proporcionalmente as receitas das vendas. No
entanto, o peso do capital é calculado ndo relativamente ao total das vendas, mas do VAB, que
é obtido pela diferenca entre as vendas (producdo) e os consumos intermédios. Assim, quando o
custo relativo dos bens intermédios aumenta, o VAB pode aumentar menos do que as vendas e o
racio EBE/VAB pode subir, mesmo que as empresas mantenham inalteradas as suas estratégias de
precos. Esta questdo é relevante porque se observou um aumento marcado dos precos das maté-
rias-primas energéticas e de outros bens intermédios importados em 2022, superior ao dos custos
do trabalho.

Uma forma de obviar o problema seria calculando o peso do capital em racio do valor da produ-
¢do e ndo do valor acrescentado, mas essa informac¢do de contas nacionais s6 é disponibilizada
com um desfasamento de dois anos. Outra alternativa € a utilizacdo de dados contabilisticos das
empresas para calcular os racios em propor¢ao das vendas, o que permite uma melhor aproxi-
macdo a0 comportamento das empresas em matéria de fixacdo de precos. Esta opcdo tem ain-
da a vantagem de focar a analise nas margens de lucro das empresas ndo financeiras enquanto
a abordagem macroecondmica se refere a toda a economia.

Utilizando as estatisticas trimestrais das empresas ndo financeiras, calcularam-se os seguintes
racios agregados: EBE/VAB, EBE/Vendas e também EBITDA/Vendas (Grafico C2.4). Os dois ultimos
racios permitem uma melhor aproximacao a evolu¢do dos markups, ao relacionar indicadores de
rendibilidade com o valor das vendas cujos precos sdo determinados pelas empresas. O com-
portamento do racio EBE/VAB das empresas é similar a do peso do capital baseado em dados de
contas nacionais — em particular, indicando uma queda marcada em 2020 e uma recuperagao
posterior — mas apresenta valores em 2022 ja superiores aos de 2019. Os racios do EBE ou do
EBITDA sobre as vendas aumentam de forma moderada em 2022, apontando para um ligeiro
alargamento dos markups. Por setor de atividade, a evolu¢do destes racios é bastante diferencia-
da. Na indUstria e na construcdo, os racios em percentagem das vendas reduzem-se em 2022,
apontando para um impacto importante do aumento dos custos intermédios nestes setores. Nos
servicos, a evolucdo dos diversos racios sinaliza aumentos dos markups.

A evidéncia com base em dados de contas nacionais aponta para um aumento do peso da remu-
neracao do capital em 2022, que traduz uma recuperacdo parcial da queda durante a pandemia.?
No entanto, este resultado ndo implica que tenha ocorrido uma alteracdo da estratégia de fixacao
de precos pela generalidade das empresas. A evidéncia microecondémica sugere que 0s markups
das empresas tiveram uma evolugdo diferenciada entre setores, com um aumento nos servigos
e uma diminuicdo na indUstria e constru¢do.? Na projecdo apresentada neste boletim assume-se
que as pressdes ascendentes sobre 0s precos associadas ao excedente bruto de exploracao se
mantém elevadas em 2023 mas sdo progressivamente limitadas pela moderac¢ao dos custos dos
bens intermédios e pelo impacto da politica monetaria mais restritiva sobre a procura.

2. Osresultados apresentados poderdo sofrer alteragdes em contexto de futuras revisdes dos dados de contas nacionais.

3. Osrddos de rendibilidade baseados nas estatisticas trimestrais das empresas ndo financeiras poderdo ser revistos no ambito da publicagdo dos indica-
dores anuais com base nos dados da Informagdo Empresarial Simplificada.



Grafico C2.4 + Racios de rendibilidade das empresas ndo financeiras | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal — Estatisticas trimestrais das empresas ndo financeiras da Central de Balancos (com base no Inquérito Trimestral
as Empresas ndo Financeiras). | Notas: Os rdcios de rendibilidade das empresas ndo financeiras excluem o setor da agricultura e pescas. O EBITDA
corresponde aos resultados antes do pagamento de juros, impostos, depreciaces e amortizacGes.
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Caixa 3 * O impacto redistributivo de medidas de apoio as familias em resposta ao
aumento dos precos e da evolu¢ao das pensdes

Em resposta ao aumento dos precos, foram implementadas diversas medidas de apoio ao
rendimento das familias. A simulacdo do seu impacto no rendimento disponivel de agregados
em diferentes pontos na distribuicdo de rendimento contribui para entender em que medida
estes apoios se direcionaram para aqueles que dispdem de menores recursos financeiros.

No que respeita as medidas anunciadas desde o infcio de 2023, destacam-se o subsidio de renda
(maximo de 2400 euros anuais), 0 apoio as familias vulneraveis para 2023, no valor de 360 euros,
e o complemento extraordinario ao abono de familia de 180 euros por crianca. Apesar de a des-
cida do IVA de um conjunto de bens alimentares ndo ter impacto direto no rendimento disponi-
vel, pode simular-se o que seria o efeito maximo desta medida nas diferentes familias assumindo
uma repercussao nos precos do consumidor da redugdo do IVA, mantendo-se fixa a estrutura
de consumo e sem qualquer efeito do aumento da procura no pre¢o. Note-se que o conjunto de
bens considerado na andlise é mais abrangente do que o incluido no cabaz sujeito a IVA zero®.

O impacto direto destas medidas no rendimento das familias é avaliado utilizando o modelo de micro-
simulagdo EUROMOD?. Ndo sdo considerados os efeitos das medidas noutras variaveis macroeconé-
micas, 0 que influenciara o seu efeito total no rendimento disponivel. A distribuicdo do rendimento
decorre do EU-SILC de 2020 (que reporta a rendimentos de 2019) atualizado para 2022 e 2023.

O efeito destas medidas no rendimento disponivel das familias apresenta um perfil pro-
gressivo e semelhante ao estimado para as medidas adotadas em 2022 (Grafico C3.1)8.
O impacto total mais expressivo regista-se no primeiro decil de rendimento, cerca de 8%, o que
contrasta com uma média de 1,1% para o total da populacdo. Para este perfil progressivo contri-
buem principalmente o apoio a familias vulneraveis e o subsidio de renda. O refor¢o do abono de
familia e a reducao do IVA sdo menos direcionados que as duas medidas anteriores, mas também
perdem gradualmente importancia ao longo da distribuicdo de rendimento, apresentando efeitos
de magnitude semelhante de, respetivamente, 0,2% e 0,3% em média para toda a populagdo.

As medidas em vigor em 2023 distinguem-se pelo grau de concentragao nos diferentes niveis
de rendimento (Grafico C3.2). A medida mais direcionada para a populagdo com menos recursos
é 0 apoio as familias vulneraveis, sendo a dotacdo or¢amental desta medida canalizada em cerca de
71% para o primeiro quintil da distribuicdo. A dota¢do orcamental do apoio as rendas e do comple-
mento extraordinario ao abono € ainda canalizada em cerca de 40% e 35%, respetivamente, para
este grupo da populacdo. No caso da reducdo do IVA, as familias do quintil mais elevado de rendi-
mentos recebem mais 20% de recursos publicos do que as do quintil de menores rendimentos, ndo
contribuindo para uma politica focada nos agregados vulneraveis.

Complementarmente, o crescimento das pensdes até 2024 é significativo, alcancando nes-
se ano o nivel que seria esperado de acordo com a legislacdo em vigor. No caso das pensdes
mais baixas, o valor é até ligeiramente superior ao que resultaria da férmula legal, devido ao efeito

4. Este conjunto de bens inclui: arroz, pdo, massa, carne de vaca, carne de porco, carne de aves, peixe (exceto marisco), leite, iogurte, queijo, ovos, manteiga, mar-
garina e outros 6leos vegetais, azeite, citrinos, bananas, macds, peras e outras frutas com caroco, vegetais (exceto os processados), batatas e outros tubérculos.

5. Para mais detalhes sobre o EUROMOD, visitar https://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/. Para a andlise da reducdo do IVA é utilizada a extensdo do
EUROMOD aos impostos indiretos, em conjunto com os dados do inquérito as condices de vida e rendimento das famflias de 2020 (EU-SILC, no
acronimo inglés) e do Household Budget Survey de 2010 (HBS). Para mais detalhes sobre esta extensao ver Akoguz, Capéau, Decoster et al. (2020),
“A new indirect tax tool for EUROMOD: final report (2020)". Esta extensdo, tal como 0 EUROMOD, é mantida e desenvolvida pelo Centro Comum de
Investigacao da Comissdo Europeia, em Sevilha.

6. Ver caixa “0 impacto redistributivo de medidas recentes de apoio ao rendimento das famflias”, Boletim Econdmico de dezembro de 2022. No final de 2022
foi efetuado um reforco do apoio a familias vulneraveis, que acresce as medidas analisadas no Boletim Econdmico de dezembro. Para efeitos de comparabi-
lidade com o exercicio efetuado para 2023, foi retirado das medidas de 2022 o complemento para pensionistas, que € analisado separadamente.


https://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/

da atualizacao extraordinaria de 2022 (Quadro C3.1). O numero de agregados familiares que incluem
pensionistas, bem como o peso das pensées no rendimento disponivel, séo mais elevados nos primei-
ros decis da distribui¢do. De acordo com os dados do EU-SILC, quase 30% dos agregados familiares
com pensionistas concentra-se nos primeiros dois decis da distribui¢do de rendimento, o dobro dos
concentrados nos ultimos dois decis, representando os rendimentos de pensdes cerca de 50% do
rendimento disponivel desses dois primeiros escales e 26% e 27% no nono e no décimo, respetiva-
mente. Em consequéncia, e tendo ainda em conta que as atualiza¢des foram diferenciadas em funcdo
do valor da pensdo com um perfil progressivo, espera-se que o impacto da atualizagdo das pensées
no rendimento disponivel tenha uma relevancia decrescente a medida que o rendimento aumenta.

Grafico C3.1 « Impacto das medidas por decil de rendimento | Em percentagem do rendimento
disponivel por adulto equivalente
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal baseados em simulacdes do EUROMOD e sua extensdo aos impostos indiretos e nos dados do EU-SILC
e do HBS (no caso da simulacdo de redugdo do IVA). | Notas: Os agregados sao distribuidos pelos decis tendo em consideragdo o seu rendimento
disponivel por adulto equivalente no cendrio base (sem medidas). O cdlculo do rendimento disponivel por adulto utiliza a escala modificada da OCDE
em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.

Grafico C3.2 » Afetacdo orcamental das medidas de 2023 ao 1.° e 5.° quintis de rendimento
disponivel
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal baseados em simulagBes do EUROMOD e sua extensdo aos impostos indiretos e nos dados do EU-SILC e do
HBS (no caso da simulagdo de reducdo do IVA). | Notas: A drea de cada circulo é proporcional ao seu custo orcamental total (impacto na despesa,
liquido de impacto na receita) e as percentagens apresentadas correspondem ao custo direcionado para os quintis de maior e menor rendimento,
respetivamente. Os agregados sdo distribuidos pelos decis tendo em consideragdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente no cendrio
base de 2023 (sem medidas). O cdlculo do rendimento disponivel por adulto utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem
0 peso de 1, membros adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.
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Quadro C3.1 ¢ Atualizacdo das pensdes 2022-24 | Em percentagem

Pensdo mensal em 2021 (em euros)

443 1773 3989

t.v.h. em 2022

verificado 59 4,1 38

aplicagdo da regra 1,0 0,5 0,2
t.v.h. em 2023

verificado 29 2,6 2,0

aplicagdo da regra 8,4 8,1 7,5
t.v.h. em 2024

anunciado™ 8,5 8,1 7,5

aplicacdo da regra* 6,7 6,3 57
tv. 24-21

verificado e anunciado* 18,3 15,5 13,9

aplicacdo da regra* 16,9 15,5 139

Fonte: Calculos do Banco de Portugal. | Notas: Os valores de pensdo de referéncia sdo valores mensais (pagos 14 vezes por ano) que
correspondem ao ponto médio de cada um dos trés escaldes de atualizagdo previstos na lei. (*) Para 2023, o calculo das taxas de atualizacdo
das pensdes verificadas é realizado incluindo o complemento extraordindrio para pensionistas na pensdo de 2022; Para 2024, considera-se
3 atualizacdo das pensdes tendo em conta as proje¢des divulgadas neste boletim.

Caixa 4 * Rendimento apds servico da divida e despesa em bens alimentares
e energéticos: evidéncia para diferentes tipos de familias

O aumento da inflagdo e das taxas de juro implicou um acréscimo da despesa das familias. A subida das
taxas de juro ocorre apds mais de uma década com taxas de juro do mercado monetario préximas de
zero, No que consistiu uma situagdo excecional no mercado de crédito europeu. Estes acréscimos tém
sido, contudo, acompanhados por um aumento do rendimento, fruto do dinamismo no mercado de
trabalho e da implementacdo de medidas de apoio ao rendimento, em especial dos mais vulneraveis.

Para analisar o impacto conjunto destas dinamicas para diferentes segmentos das familias, esta
caixa avalia a evolucdo do rendimento disponivel deduzido de duas componentes: (i) 0 pagamento
do servico da divida e (i) a despesa associada a manuten¢do de um nivel de consumo de bens
alimentares e energéticos idéntico ao registado em 2021. A sua evolugdo em 2022 e 2023 permite
quantificar o esforco exigido as diferentes familias neste periodo.

As familias sdo agrupadas de acordo com o rendimento disponivel por adulto equivalente (ou
seja, corrigido da composi¢do do agregado familiar)’, escaldo etario, escolaridade e situagdo no
mercado de trabalho do individuo de referéncia da familia. Estas carateristicas sdo avaliadas em
2021 e mantidas em 2022 e 2023.

O crescimento do rendimento disponivel em 2022 e projetado para 2023 é refletido em cada fami-
lia, utilizando informacao sobre a composi¢cdo do rendimento constante de trés bases de dados
distintas: o Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF), o Inquérito as Condi¢des de Vida
e Rendimento e o Inquérito ao Emprego. Para o servico da divida, os valores agregados da Central
de Responsabilidades de Crédito (CRC) disponiveis até marco de 2023 sdo simulados até ao final
de 2023, com base na variacdo esperada pelos mercados para as taxas de juro, sendo de novo

7. 0 cdleulo do rendimento por adulto equivalente é baseado na escala de equivaléncia da OCDE modificada, que atribui um peso de 1,0 ao primeiro
adulto do agregado familiar, 0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianca (consideram-se criangas os individuos com idade inferior a 14 anos).



utilizada a informag¢do do ISFF para estimar a sua distribuicdo pelas familias®. As despesas com
bens alimentares e energéticos consideradas sdo as necessarias para manter as quantidades con-
sumidas em 2021, ou seja, antes do aumento acentuado do preco destes bens. Note-se que, mes-
mo tratando-se de bens essenciais, esta é uma hipétese pode sobrestimar o impacto da inflagdo
pois que ndo leva em conta os efeitos de substituicdo que estdo sempre presentes nos mercados
perante choques de precos. A distribuicdo destas quantidades pelas familias é efetuada com base
nos dados do Inquérito a Despesa das Familias.

Esta metodologia segue de perto a da Caixa “Efeitos da inflagcdo e da subida das taxas de juro sobre
a situag¢do financeira das familias” do Boletim Econdmico de dezembro de 2022, atualizando as esti-
mativas com os dados mais recentes.

Em termos acumulados, entre 2021 e 2023, e para o conjunto das familias, o rendimento nominal dedu-
zido do pagamento do servico da divida e da despesa com bens alimentares e energéticos — doravan-
te designado rendimento disponivel apds despesas essenciais — cresceu 14,6% (Quadro C4.1).

As familias dos primeiros quintis de rendimento, onde o peso da despesa de bens alimentares e ener-
géticos representa cerca de 40% do rendimento, sdo as mais expostas ao aumento do preco destes
bens. O servico da divida aumenta em todos os grupos de familias embora o seu impacto seja limitado
uma vez que mais de metade das familias ndo tem divida e menos de um terco tém divida com taxa
variavel, o que reflete na maior parte dos casos a auséncia de empréstimos a habitagdo. Nas familias
em gue o individuo de referéncia tem 65 anos ou mais, ou em gue € inativo, observa-se um contributo
positivo do aumento das taxas de juro, uma vez que o aumento dos juros recebidos é mais acentuado
do que 0 aumento das prestactes do crédito. No quintil mais elevado de rendimento o aumento do
servico da divida é compensado pelo aumento dos juros recebidos, pois embora exista uma percenta-
gem elevada de familias endividadas, o peso da divida no rendimento é relativamente reduzido.

Todos os grupos de familias tém aumentos do rendimento acima do estritamente necessario para
compensar o aumento da despesa com bens alimentares e energéticos e o pagamento do servico
da divida. Os maiores acréscimos no rendimento disponivel apés despesas essenciais ocorrem
nas familias que em 2021 se situavam nos dois primeiros quintis de rendimento por adulto equi-
valente e naquelas em que o individuo de referéncia se encontrava desempregado (respetivamen-
te, 23,4%, 18,6% e 18,8%). A evolucao favoravel do rendimento destas familias refletiu em grande
parte 0 aumento das prestacdes sociais e o crescimento do emprego, o qual beneficia mais os
grupos onde existe uma percentagem superior de desempregados.

Quando se considera o conjunto de familias com divida a taxa variavel (cerca de 30%), que sdo
as mais rapidamente afetadas pela alteragdo da politica monetaria, o rendimento disponivel apés
despesas essenciais aumenta 12,9% entre 2021 e 2023 (Quadro C.4.2). As familias mais expostas
ao aumento do servico da divida, pela variacdo acentuada desta despesa ou pelo seu peso no
rendimento, sdo as familias do primeiro quintil de rendimento, aquelas em que o individuo de
referéncia estava desempregado em 2021 e, por idade, as classes etarias mais jovens. Este efeito
¢, contudo, compensado pelo crescimento do rendimento disponivel nestes grupos, que beneficia
do dinamismo no mercado de trabalho.

8. 0s empréstimos sdo desagregados em habitagdo e consumo e outros fins e em cada um destes segmentos em empréstimos com taxas de juro varidvel
ou fixa. Na simulacdo do servico da divida para o perfodo ainda ndo observado na CRC (entre abril e dezembro de 2023) mantém-se constantes os mon-
tantes totais em divida. Na simulacdo para os empréstimos de taxa de juro varidvel leva-se em conta o tipo de indexante de cada empréstimo e a data de
atualizado dos mesmos. Os valores utilizados para as taxas Euribor entre maio e dezembro de 2023 sdo estimados com as expetativas do dia 23 de maio
de 2023 implicitas em instrumentos de mercado (0 que em média nesse perfodo se traduz num aumento de 0,9 pp das taxas de juro utilizadas como
indexantes). Nos empréstimos de taxa de juro fixa, de modo a incorporar o facto de alguns empréstimos que chegam a maturidade serem substituidos
por outros com taxas mais altas, assume-se um aumento médio das taxas de juro de 0,3 pp. Esta hiptese estd em linha com a evolucdo nos Gltimos
meses com dados observados da taxa de juro média dos empréstimos ao consumo e outros fins.

Rendimento apds servico da divida e despesa em bens alimentarese energéticos: evidéncia para diferentes tipos de familias



Quadro C4.1 « Rendimento disponivel deduzido das despesas com o servico da divida e com a manutencdo de um nivel de consumo de bens alimentares

e energéticos idéntico ao de 2021: Todas as familias

Taxa de variacdo entre 2021 e 2023 (%)

Por memoéria, dados no periodo base (2021)

Peso no rendimento disponivel excluindo juros (%)

Rendimento
deduzido do % de familias
servico da divida Rendimento com divida
e da despesa Rendimento Despesa disponivel Despesa a taxa
em bens disponivel em bens Juros excluindo em bens Juros variavel
alimentares excluindo alimentares efetivamente Servico juros alimentares  efetivamente Servigo N.° de familias em cada
e energéticos juros e energéticos recebidos da divida (euros) e energéticos recebidos da divida (milhares) grupo
Total 14,6 15,2 184 91,9 14,7 37239 30,7 0,7 9,6 4044 299
Quintil do rendimento disponivel por adulto equivalente
Q1 23,4 204 18,7 91,9 134 20273 40,4 0,4 8,1 811 12,2
Q2 18,6 17,3 18,5 91,9 11,6 25613 379 0,5 12,8 807 252
Q3 15,0 16,1 184 91,9 16,4 29 653 38,0 04 9,9 810 28,2
Q4 13,0 14,7 184 91,9 171 39048 339 0,7 11,4 813 42,2
Q5 12,4 12,9 18,3 91,9 141 71 880 20,6 11 7.8 803 42,0
Idade do individuo de referéncia
<35 16,5 16,1 17,8 91,9 131 29878 34,0 04 153 254 28,0
35-44 14,8 16,1 18,1 91,9 204 44412 27,5 04 12,8 708 60,7
45-54 16,8 16,7 18,3 91,9 15,9 45083 30,0 0,6 131 869 52,1
55-64 15,5 153 18,5 91,9 85 46 467 274 0,6 8,0 787 22,7
>=65 11,0 12,5 18,8 91,9 7,0 25105 371 15 34 1425 55
Nivel de escolaridade do individuo de referéncia
Até ao basico 16,0 16,1 18,6 91,9 11,8 30739 33,0 0,5 8.2 2402 20,0
Secundario 14,5 154 183 91,9 15,5 38 054 32,6 0,6 11,7 755 40,3
Superior 12,8 13,7 18,0 91,9 17,7 54144 26,0 12 10,4 887 47,9
Condigdo perante o trabalho do individuo de referéncia
Trabalhador 15,5 159 18,2 91,9 15,6 44 440 283 0,6 11,7 2408 44,7
Desempregado 18,8 18,2 18,8 91,9 13,7 37079 27,5 0,1 9,6 144 233
Reformado 111 12,8 18,8 91,9 6,9 26124 38,5 14 3,8 1331 6,8
Outros 14,6 14,9 18,7 91,9 79 21564 34,1 11 3,1 1671 58

Fontes: Banco de Portugal e INE (cd
a0 total das familias.

culos do Banco de Portugal). | Notas: Os dados referem-se a valores médios por familia. As carateristicas das familias dizem respeito ao periodo base do exercicio. Os quintis de rendimento referem-se
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Em conclusdo, os resultados sugerem que entre 2021 e 2023 todos os grupos de familias analisa-
dos tém um crescimento do rendimento disponivel apds despesas essenciais proximo ou supe-
rior ao valor projetado para a taxa de variagao acumulada do IHPC excluindo bens alimentares
e energéticos neste periodo (11%). Isto significa que, em média, as familias destes grupos terdao
capacidade de pagar o servico da divida e manter um nivel de consumo de bens alimentares e
energéticos idéntico ao de 2021, sem pdr em causa outro tipo de despesas. Sublinhe-se que a
analise assenta nos valores médios de cada grupo de familias, pelo que ndo reflete a heterogenei-
dade em cada um deles.



2 Analise e projecoes de financas
publicas

O saldo orcamental devera situar-se préximo do equilibrio até 2025, assumindo as medidas
de politica orcamental ja adotadas e anunciadas.® Apds um saldo de -0,4% do PIB em 2022,
é projetada uma melhoria para -0,1% em 2023 e excedentes de 0,2% nos anos seguintes (Grafi-
co 1.2.1). A Ultima estimativa do Governo, que corresponde a incluida na atualizacao do Programa de
Estabilidade, considera para 2023 a manutencdo do défice no valor de 2022 e uma melhoria contida
nos anos seguintes, para -0,2% e -0,1% em 2024 e 2025. O saldo primario devera situar-se em tor-
no de 2,5% no horizonte de projecao, ainda abaixo do 3,1% registado antes da crise pandémica. De
acordo com as projecdes da Comissao Europeia, apenas Portugal, Chipre e Irlanda deverdo registar
em 2024 saldos orcamentais em torno do equilibrio.

Grafico 1.2.1 » Saldo das administra¢des publicas observado e projetado em Portugal
e na area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (restantes paises e agregado da drea do euro). | Notas: Os pafses estdo
ordenados pelo saldo orcamental de 2024. Os valores projetados pela Comissdo Europeia para Portugal sdo -0,1% do PIB em 2023 e 2024.

O saldo primario estrutural melhora ao longo do horizonte de projecdo, mas fica aquém
do valor pré-pandemia. O contributo da componente ciclica para a variacao do saldo é pouco
significativo uma vez que, em média, a atividade cresce em linha com o potencial (Grafico 1.2.2).
O racio das despesas em juros aumenta gradualmente até 2025, num contexto de subida das
taxas de juro. Assim, projeta-se uma melhoria do saldo primario estrutural, o que indica uma
orientacdo restritiva da politica orcamental, ndo suficiente para anular a deterioracao observada
em 2020. A melhoria decorre de uma reducdo da despesa primaria que € superior a diminui¢cdo
da receita fiscal e contributiva. No caso da despesa primaria, o racio em termos estruturais em

9. As projecdes orcamentais para Portugal apresentadas neste Boletim sdo elaboradas segundo as regras dos exercicios de proje¢do do Eurosistema, incor-
porando apenas as medidas aprovadas pelo parlamento ou que jd foram definidas com detalhe suficiente pelo governo e com elevada probabilidade de
aprovagdo no processo legislativo.

Analise e projecdes de finangas publicas
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2025 é significativamente superior ao valor pré-pandemia (em 2,2 pp), enquanto a receita fiscal
e contributiva esta 0,5 pp acima. Note-se, ainda, que como o Plano de Recuperacdo de Resiliéncia
(PRR) é financiado no curto prazo essencialmente por subvencdes, tem um impacto aproximada-
mente neutro no saldo or¢amental, pelo que o estimulo efetivo que a politica orcamental provoca
na economia é superior a variacao do saldo primario estrutural.

Apesar do saldo orcamental de 2025 ser préoximo do de 2019, a composicdo é diferente. Em 2025,
o0 saldo beneficia de uma componente ciclica mais positiva, de um racio de despesas em juros infe-
rior e da auséncia das medidas temporarias que deterioravam o saldo em 2019. Assim, estrutural-
mente, o saldo primario em 2025 é inferior em 1,1 pp do PIB potencial ao de 2019. Para assegurar
0 necessario ajustamento das contas publicas é importante garantir o retorno a um saldo estrutural
proximo do equilibrio o mais rapidamente possivel.

As medidas relacionadas com a pandemia e com o aumento dos precos, idealmente tem-
porarias e focadas nos mais vulneraveis, revertem no horizonte, justificando a natureza
restritiva da politica. Em 2022, as medidas Covid ascenderam a 1,8% do PIB, em resultado de
despesas na area da salde, apoios a empresas e aumentos de capital as empresas de transportes
aéreos (Grafico 1.2.3). O impacto direto no défice das medidas de compensacdo pelo aumento dos
precos foi 1,2% do PIB em 2022, sendo esperado que se mantenha em 2023. Quanto as pensdes,
apresenta-se o impacto das medidas face a regra de atualizacdo regular. A partir do segundo
semestre de 2023, o nivel das pensdes ja esta em linha com o que decorreria desta atualizagéo
e o efeito agregado nos dois anos é positivo. No que respeita as outras medidas ndo associadas
a pandemia nem ao aumento dos pregos, o respetivo impacto médio anual ascende a 0,8%, sendo
de destacar as aprovadas no Or¢camento do Estado para 2023 em sede de IRS e IRC, bem como as
relativas aos salarios dos funcionarios publicos, que tém na sua maioria um carater permanente.

A atual projecdo ndo considera a medida de redugdo da carga fiscal em IRS apresentada no Programa
de Estabilidade por ndo se encontrar completamente especificada.

Grafico 1.2.2 « Decomposicdo da variacdo do  Grafico 1.2.3 « Impacto direto de medidas de
saldo das administrac8es publicas em Portugal politica sobre o défice orcamental em Portugal

| Em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: A corregdo pelos efeitos ciclicose - Fonte: Banco de Portugal.
de medidas temporarias é apurada pelo Banco de Portugal de acordo com

a metodologia e as definicdes utilizadas no SEBC. Para mais detalhes, ver

Braz et al. (2019), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos

orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicagdo ao caso portugués”, Revista

de Fstudos Fcondmicos, Volume V, n.° 2, Abril, Banco de Portugal.



No horizonte de previsdo, a receita fiscal e contributiva em racio do PIB devera estar pro-
xima da de 2019. Este perfil também se observa nos racios em termos estruturais (Grafico 1.2.4).
A reducdo estimada para 2023 face a 2022 é comum as principais componentes da receita fiscal
e contributiva e ascende a -1,3 pp (Grafico 1.2.5). As alterac¢8es fiscais implementadas explicam
0,5 pp desta reducdo, nomeadamente as medidas de alivio fiscal no IRS incluidas no Or¢camento do
Estado (0,3 pp) e a medida extraordinaria de isen¢do do IVA aplicavel ao cabaz de bens alimentares
essenciais (0,2 pp). O contributo do imposto sobre os produtos petroliferos é nulo, dado que a taxa
média em 2022 é proxima da de 2023. O crescimento da massa salarial e do consumo privado infe-
rior ao da atividade explica 0,5 pp da diminui¢do na receita fiscal e contributiva. O remanescente
advém essencialmente da receita do IRC. Finalmente, estes efeitos sdo ligeiramente mitigados pelo
impacto da progressividade do IRS que resulta num crescimento maior da receita num contexto
de inflacdo (Caixa 5).

Grafico 1.2.4 + Receita fiscal e contributiva Grafico 1.2.5 « Decomposi¢do da variacdo
observada e projetada em Portugal e na drea  da receita fiscal e contributiva em Portugal
do euro | Em percentagem do PIB e do PIB potencial | Em pontos percentuais do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (drea  Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Para mais detalhes sobre
doeuro). | Nota: O horizonte de projecdo da Comissdo Europeia  a metodologia, ver Braz et al. (2019).
termina em 2024.

A despesa corrente primaria cresce, em média, 5% ao ano ao longo do horizonte de proje-
¢ao, reduzindo o seu racio no PIB. O crescimento é superior ao previsto para a area do euro,
mas a evolucdo em racio é semelhante (Grafico 1.2.6). A diminuicdo de 1,5 pp em 2023 resulta da
redu¢do nas medidas de apoio devido a pandemia e de compensacdo pelo aumento dos precos,
mais significativa nas rubricas subsidios e presta¢des sociais, e do forte crescimento potencial em
termos nominais. Estes efeitos mais do que compensam o aumento ainda expressivo das presta-
¢Bes sociais, bem como das remuneragdes, em torno de 5% e 8%, respetivamente (Grafico 1.2.7).

A projecdo para 2024 e 2025 é um exercicio de politicas invariantes, ainda afetado pelo fim das
medidas transitdrias de compensacao do aumento de pre¢os. As presta¢des sociais crescem cer-
ca de 7% e 5% em cada um dos anos, dado o efeito base associado ao menor aumento das pen-
sdes no primeiro semestre de 2023 e o impacto desfasado da inflacdo via mecanismos de inde-
xagdo. As remuneracdes crescem em torno de 5% e 3%, tendo subjacente uma atualizagdo com
a inflagdo, o impacto do salario minimo nacional e a estabilizagdo do emprego publico. Quanto
ao consumo intermédio, projeta-se um crescimento em linha com o potencial produtivo, sendo
a reducdo nas despesas associadas a pandemia em 2023 compensada por despesa dos projetos
do PRR.
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Grafico 1.2.6 * Despesa corrente primaria Grafico 1.2.7 « Decomposic¢do da variagdo
observada e projetada em Portugal e na drea  da despesa corrente primaria estrutural em
do euro | Em percentagem do PIB e do PIB potencial Portugal | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (drea  Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Para mais detalhes sobre
do euro). | Nota: O horizonte de projecdo da Comissdo Europeia  a metodologia, ver Braz et al. (2019).
termina em 2024.

O investimento publico acelera em 2023, mantendo um crescimento significativo nos anos
seguintes. O perfil é similar ao do Programa de Estabilidade e é determinado pelo financiamento
por fundos comunitarios (Grafico 1.2.8). No caso do PRR considera-se uma evolu¢do mais gradual,
que coloca a percentagem de execuc¢ao em cerca de 15% em 2023 e 25% nos anos seguintes
(Grafico 1.2.9). As dificuldades na realizacdo efetiva da despesa na fase inicial séo comuns aos res-
tantes pafses da area do euro. Quanto aos quadros comunitarios de apoio regulares, o perfodo da
projecdo é marcado pelo fim dos fundos no ambito do Portugal 2020 e o inicio do Portugal 2030
em 2023. A percentagem de investimento publico ndo financiada com fundos europeus tem esta-
do estavel no periodo mais recente, em cerca de 70%, apesar dos fundos europeus disponiveis.

Grafico 1.2.8 * Investimento publico Grafico 1.2.9 < Despesa publica no ambito
em Portugal | Em percentagem do PIB do PRR em Portugal | Em percentagem do total
em 2021-2016
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Os valores entre paréntesis  Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
correspondem as taxas de juro nominais.

A partir 2023, os juros da divida em percentagem do PIB retomam uma trajetéria de subida,
ap6s a diminuicado observada desde 2015 (Grafico 1.2.10). As taxas de juro das novas emissdes
de divida publica portuguesa comecaram a aumentar no inicio de 2022 (Grafico 1.2.11). No caso das



Obrigac¢Bes do Tesouro (OT) a 10 anos, a primeira emissdo de 2022 foi colocada a uma taxa de juro
média de 1% e nas emissBes de margo de 2023 as taxas foram superiores a 3,5%. No final do hori-
zonte de projecdo assume-se uma taxa superior a 4%. A taxa de juro implicita da divida atingiu um
minimo de 1,7% em 2022, estimando-se que aumente gradualmente para 2,7% em 2025. O efeito
da taxa de juro nas despesas é parcialmente compensado pela continuagdo da variacdo da divida
inferior a do PIB nominal, levando a que o racio das despesas em juros aumente 0,4 pp em 2023,
0,1 pp em 2024 e estabilize em 2025 (Grafico 1.2.12).

A evolucdo do racio das despesas em juros aparenta ser mais favoravel que o antecipado.
A transmissdo das taxas de juro de mercado aos juros da divida publica depende da estrutura,
maturidade e indexacao da divida. No final de 2022, a divida publica portuguesa era essencialmente
composta por OTs a taxa fixa, que representavam 57% do total, numa perspetiva ndo consolida-
da. A maturidade residual média da divida publica tem sido nos ultimos anos ligeiramente inferior
a7 anos.

Apesar do aumento das taxas de juro de mercado, os encargos com a divida em racio do PIB redu-
ziram-se 0,4 pp em 2022 e no final do horizonte estdo praticamente ao nivel de 2021. Parte deste
resultado é explicado pelo crescimento nominal. O remanescente decorre também da amortiza-
¢do de OTs com taxas de cupdo proximas ou superiores as das novas emissoes. Para a evolu¢ao
de 2022 contribufram, ainda, o valor negativo dos juros dos Bilhetes do Tesouro e o refinancia-
mento de tranches do empréstimo do Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF)
a taxas mais favoraveis. A recomposicdo da estrutura da divida, com maior peso de Certificados de
Aforro, atua em sentido contrario e explica, em particular, 0 aumento mais acentuado dos juros
em 2023 e a sua manutengdo Nos anos seguintes.

Grafico 1.2.10 * Despesas em juros em Portugal e na area do euro: nivel e decomposi¢ao
da variagdo | Em percentagem e pontos percentuais do PIB

% do PIB
pp do PIB

o Q 3 © 3 Q o \x © % o 92 >
S Q Q QS S N N N N N Q) Q
D D D D D o > o N D D ~ %@v
I Efeito volume: PT (esc. dir.) I Efeito preco: PT (esc. dir.) Despesas em juros: PT e Despesas em juros: AE

Fontes: INE e Banco de Portugal.

O racio da divida publica continuara a diminuir no horizonte da projecdo, beneficiando
dos excedentes primarios e, em particular, do crescimento nominal. Apds o pico de 134,9%
em 2020, o racio da divida iniciou uma trajetdria descendente, atingindo 113,9% no final de
2022 (Grafico 1.2.13). Até 2025 espera-se uma diminuicdo adicional superior a 20 pp. O dife-
rencial entre a taxa de juro implicita e o crescimento nominal, que a semelhanca do excedente
primario permite a reducdo do racio da divida, estreita-se no horizonte de proje¢do, mas € ainda
negativo em 2025. Nas proje¢des da Comissdo Europeia, Portugal melhora a sua posi¢do relativa,
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apresentando no final de 2024 um racio da divida ainda elevado, mas inferior ao da Grécia, Italia,
Franca, Espanha e Bélgica (Grafico 1.2.14).

Grafico 1.2.11 » Taxas de juro | Em percentagem Grafico 1.2.12 « Estrutura da divida publica
portuguesa em 2022 | Em percentagem do PIB
e do total da divida publica
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Fontes: Refinitiv, Banco Central Europeu e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Um objetivo orcamental de um excedente primario idéntico ao de 2019 permite sustentar
a trajetoéria de reducdo do racio da divida além do horizonte de projecdo. Até 2025, a taxa de
juro implicita mantém-se inferior ao crescimento nominal, mas as perspetivas sao de este diferencial
se estreitar. Se considerarmos, nos anos de 2026 a 2030, que o PIB nominal cresce um ponto per-
centual acima da taxa de juro implicita e um excedente primario idéntico ao de 2019 (cerca de 3%),
verifica-se que o racio da divida se situa em 73% do PIB no final de 2030 (Grafico 1.2.15). Mostra-se,
assim, que a materializacdo da projecdo incluida neste Boletim e a subsequente ado¢do de uma
politica orcamental sa gera um retorno muito positivo para a evolu¢do do racio da divida.

Grafico 1.2.14 « Divida publica observada
e projetada em Portugal e na area do euro
| Em percentagem do PIB

Grafico 1.2.13 + Racio da divida publica em
Portugal: nivel e determinantes na projecao
| Em percentagem e pontos percentuais
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140 220 N

;o

%28 o 160 °

190 1139 0 120 s

20 1034 14 100 ) olc|e

80 19 80 “oalilllll]

70 971 23 60 — () |-

. s B EYYTNARARNRRINIARARY

[ ]

40 + T T T T T T T T T T T ‘Q\‘ -37 0 \-\I\I\ Ty e
© D XD DO LD A A EE LU LT E LVNLMTSKDE 9 OY AT A [AEPTIBE BS R T QR
QN 7 OV N AV N AN QY 7 QY QF
AT AT AT AT A AT AR AT D AT m 2024 (p) A 2019

Efeito denominador: deflator (acum., esc. dir.)
I ffeito denominador: volume (acum., esc. dir.)
. Efeito do saldo primdrio (acum., esc. dir.)
Despesa em juros (acum., esc. dir.)
e Divida piiblica

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Na projecdo, assume-se
a hipdtese técnica de ajustamentos défice-divida nulos. A diferenca
entre as despesas em juros e o efeito denominador corresponde ao
"efeito bola de neve".

Fontes: Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (restantes
paises e agregado da drea do euro). | Notas: Os paises estdo ordenados
pelo rdcio da divida de 2024. Os valores projetados pela Comissdo
Europeia para Portugal sdo 106,2% do PIB em 2023 e 103,1% em 2024.



Grafico 1.2.15 + Divida publica em 2030 em Portugal em funcdo do saldo primario e do
diferencial entre a taxa de juro e o crescimento do PIB | Em percentagem e em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Alinha horizontal corresponde ao rdcio da divida piblica projetado para 2025, 92,5%.

O elevado endividamento publico e privado é uma vulnerabilidade da economia portugue-
sa. Na vertente publica, é importante manter uma politica orcamental prudente e uma trajetéria
descendente do racio da divida, em particular no atual contexto de normaliza¢ao da politica mone-
taria e aumento das despesas em juros. Limitar o crescimento da despesa corrente primaria ao
do PIB potencial é crucial para ter margem de resposta a choques futuros. E também necesséario
acelerar a execu¢do do PRR e a prossecucdo das respetivas reformas para promover o crescimento
econdémico.
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Caixa 5 * O efeito direto do aumento da inflagdo sobre a receita fiscal e contributiva

Aiinflacdo aumenta as bases tributaveis. O efeito direto sobre a receita fiscal depende de o imposto
incidir sobre o valor nominal das transa¢8es econdémicas ou sobre as quantidades, dos parametros
do imposto serem, ou ndo, atualizados com base na inflagdo e da eventual existéncia de desfa-
samentos temporais. Indiretamente, a inflacdo afeta também a receita fiscal ao condicionar as
decisdes dos agentes e a condugdo das politicas econémicas.

Para os principais impostos, estima-se a receita de 2022, calculada a partir das elasticidades e bases
macroecondmicas utilizadas na projecdo e no ajustamento ciclico do saldo orcamental. Esta estima-
tiva corresponde a que seria esperada sem o aumento da inflacdo, ou seja, assumindo 0s precos
e salarios a variarem tal como em 2021. Depois, estima-se separadamente o impacto sobre a receita
do aumento da inflagdo entre 2021 e 2022. Tem-se ainda em consideracdo as alteracdes legislativas.
A componente residual capta a diferenca entre a receita observada e a estimativa total. Os efeitos do
aumento da inflacdo sobre as quantidades consumidas estdo incluidos na receita esperada e nao
sdo apresentados isoladamente.

Verifica-se que, do aumento da receita fiscal e contributiva em 2022 (11 156 milhdes de euros),
cerca de 30% (3212 milh8es de euros) resultou do aumento da inflagdo (Grafico C5.1). A decom-
posicdo pelos principais impostos mostra que o maior impacto surge na receita do IVA. No IRS
e nas contribuicdes sociais o efeito é menor dado que a diferenca na variagdo dos saldrios entre
2021 e 2022 é inferior a observada nos pregos do consumidor. No caso do IRS, este efeito mitiga
o impacto da progressividade do imposto. Nos restantes impostos diretos e indiretos, com exce-
¢do do imposto do selo, considera-se que ndo existe impacto do aumento da inflagdo.

Na decomposicdo da variacdo da receita, no remanescente do horizonte, continua a assumir-se
como referéncia as varia¢des de precos e salarios observadas em 2021. Em 2023, o impacto do
aumento da inflagdo é superior ao de 2022, em resultado da evolucdo dos salarios e do deflator
do PIB, mas reduz-se rapidamente até 2025 (Grafico C5.2). A receita esperada sem aumento da
inflagdo praticamente estabiliza ao longo do horizonte. Em 2023, o efeito negativo das alteracées
legislativas é consideravel, sendo parcialmente revertido no ano seguinte dado o carater transi-
tério das reducdes no IVA e no imposto sobre os produtos petroliferos. Por Ultimo, é de destacar
que o residuo negativo nos anos de 2023 a 2025 representa julgamento introduzido para tornar
a proje¢dao mais prudente.

Grafico C5.1 = Decomposicdo da variacdo da receita fiscal e contributiva em 2022 | Em
milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os valores entre paréntesis representam as taxas de crescimento em 2022.



Grafico C5.2 « Decomposicdo da variagdo da receita fiscal e contributiva em 2022-2025 | Em
milh&es de euros
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A evolucdo da sociedade portuguesa nas Ultimas décadas tem-se caraterizado por um menor nime-
ro de nascimentos, por uma esperanca de vida mais longa, e pelos fluxos migratérios, que ocorrem
a uma escala global.

Como é que estas tendéncias vdo evoluir ao longo do século XXI? Quantos seremos em 21007
Qual a percentagem de jovens e idosos? Como € que a dinamica demografica vai afetar a tendéncia
de melhoria educacional da populacdo? Este Tema em destaque discute estas questdes, recor-
rendo a cenarios alternativos.

Aredugdo da populagdo e o seu envelhecimento no longo prazo, associados aos cenarios com maior
probabilidade de concretizagdo, condicionam a evolugdo da populagdo em idade de trabalhar. A con-
jugacdo de uma menor popula¢do, mas com mais escolaridade é um tema central nas andlises do
potencial produtivo da economia no longo prazo. Adicionalmente, a composi¢do das despesas das
familias tende a variar com a estrutura etaria; por exemplo, a propor¢do de despesas em educagdo
e em salde varia com a idade. Finalmente, as despesas publicas com pensdes e em salide sdo tam-
bém influenciadas pela propor¢do de idosos.

Ha efeitos menos obvios. A taxa real de remuneracdo das poupancas tendera a reduzir-se no caso
de os individuos procurarem instrumentos complementares de poupanca para o sustento de uma
vida mais longa. De igual forma, o stock e o preco da habitacdo serdo afetados pelos determinantes
demograficos.

Populacdo residente em Portugal nas Ultimas décadas

O ultimo quartel do século XX foi marcado por um aumento demografico de 10% em termos
acumulados, apesar de um abrandamento na populacdo residente a partir de meados dos anos
1980. O infcio do século XXI caracterizou-se por menor crescimento, com um aumento de 3%
da popula¢do na primeira década e uma reducao de 3% na década seguinte (Grafico 1). Desde
2020, a populacdo aumentou ligeiramente e no inicio de 2022 encontrava-se no nivel de 2002,
mas com uma estrutura mais envelhecida.

A populagdo em idade ativa cresceu de forma mais acentuada do que a populacdo total até ao
infcio dos anos 2000. No entanto, a partir da primeira década de 2000 a populagdo em idade ati-
va tem apresentado uma menor dinamica, dado o aumento da populagdo mais idosa e a reducdo
da populacdo mais jovem em idade ativa (Grafico 1).

Decompondo a evolug¢do da populagdo total residente no saldo natural e no saldo migratério, des-
tacam-se dois resultados fundamentais. Por um lado, um contributo positivo do saldo natural, que
foi diminuindo ao longo das décadas e se tornou negativo a partir de 2009. Em 2020 e 2021 o saldo
natural ainda diminuiu mais devido a reducao do nimero de nascimentos e ao aumento da morta-
lidade no contexto da pandemia COVID-19 (Grafico 2). Por outro lado, verificou-se uma contribuicdo

1. Preparado por Ant6nio Antunes, Fdtima Cardoso, Vanda Cunha e Cldudia Duarte.

2. Adata de fecho de dados deste Tema em destaque € 26 de maio. As estimativas de populacdo residente em Portugal para 2022 divulgadas pelo INE no
dia 15 de junho ndo diferem significativamente das incluidas neste Tema em destaque.
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volatil dos fluxos migratorios, influenciada por razdes politicas e econémicas. Entre estas, destacam-se
a guerra colonial nos anos 1960 e o retorno das ex-coldnias em 1974 e 1975, a crise econdmica no
inicio da década de 1980, a integracdo europeia no final dos anos 1980-90 e as crises financeira
e soberana a partir de 2008. A partir de 2017 observou-se um contributo positivo do saldo migra-
torio, que em 2021 atingiu o valor mais elevado desde 1974 e 1975, anos excecionais em matéria
de imigracao.

Grafico 1 ¢ Populacdo residente em Portugal | Milhares de individuos
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Fonte: Eurostat. | Notas: Populagdo em 1 janeiro de cada ano. A populacao em idade ativa corresponde a populagdo com idades compreendidas
entre 0s 20 e 0s 64 anos.

Grafico 2 « Varia¢do anual da populagao residente em Portugal | Milhares de individuos
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Fonte: Eurostat. | Notas: O saldo natural é definido pela diferenca em cada ano entre o nimero de nascimentos e o nimero de 6bitos de
residentes. O saldo migratdrio é definido pela diferenca em cada ano entre os fluxos de imigrantes permanentes (tém a intencdo de permanecer
por um perfodo igual ou superior a um ano, tendo residido no estrangeiro por um perfodo continuo igual ou superior a um ano) e de emigrantes
permanentes (tendo permanecido por um perfodo continuo de pelo menos um ano, t€m intengdo de residir noutro pais por um perfodo
continuo igual ou superior a um ano). A componente “outros” inclui eventuais reclassificagdes e discrepancias estatisticas entre a variacdo da
populacdo no inicio do ano t e no inicio do ano t+1 e os saldos natural e migratdrio do ano t.

Estas dinamicas populacionais estdo fundadas em alteracdes significativas na fertilidade, na espe-
ranca de vida e nas carateristicas dos fluxos migratérios em Portugal.

O indice sintético de fecundidade reduziu-se durante as décadas de 1970 e 1980 e a partir de
1983 situou-se sempre abaixo do nimero necessario para assegurar a reposicao da populacao,



estimado em 2,1 filhos (Banco de Portugal, 2019). Nas décadas seguintes, este indice permane-
ceu com valores baixos, inclusivamente em comparagdo com a média da area do euro, onde se
tem mantido desde o inicio do século em torno de 1,5 (Grafico 3, Painel A). Esta evolu¢do tem-se
traduzido na reducdo da populagdo mais jovem, com implicagdes na populagdo jovem em idade
ativa, sobretudo a partir do inicio dos anos 2000.

Em contraste, a longevidade da populagdo tem vindo a aumentar e a convergir com a da média
da area do euro, gracas a uma reducdo progressiva da taxa de mortalidade em todos os grupos
etarios. Deste modo, a esperanca média de vida a nascenca situou-se em 81,5 anos em 2021,
mais 15 anos do que na década de 1960 (Grafico 3, Painel B).

O acréscimo do saldo migratério desde 2017 tem resultado do aumento dos fluxos de imigracdo,
em particular do Brasil, enquanto os fluxos de emigracdo se tém mantido relativamente estaveis
e inferiores aos observados durante a crise das dividas soberanas (Gréfico 3, Painel C). Nos Censos
demograficos, o peso da populacdo de nacionalidade estrangeira residente em Portugal aumentou
de 2,2% em 2001 para 5,2% em 2021. Indicadores mais recentes para 2022 e inicio de 2023 dispo-
nibilizados pelo Servico de Estrangeiros e Fronteiras apontam para uma intensificacdo de entrada
de imigrantes estrangeiros, em particular com origem fora da Unido Europeia. Adicionalmente, os
imigrantes tém uma estrutura etaria mais jovem. Estes desenvolvimentos, a manterem-se, poderdo
alterar a dinamica populacional dos préximos anos, um ponto explorado num dos cenarios apre-
sentados mais a frente.

Grafico 3 « Determinantes demograficos

Painel A — indice sintético de Painel B — Esperanca média de Painel C — Fluxos migratérios

fecundidade | Nimero de filhos  vida a nascenca | Nimero de anos | Milhares de individuos
35 85 200 -
3,23 Area do euro
3 80 | 150 | L4
25
75 A 100
24 i
Areadoeuro 57 70 A 50
15 - -
1,35 65 0
14 1,21
28-26-25
05 60 1 -50
0 T T T T T T 55 T T T T T T -100 -
S QO & H O O O O QO & H O O % N x oA o R
S\ & & S O S OHIIEN
ORI S S g F PSS %QQ RIS ,ng @&%
I [migrantes permanentes Emigrantes permanentes === Saldo migratdrio e AUtOFIZAG0eS de residéncia emitidas

Fontes: Eurostat, INE (Estatisticas Demogrdficas) e Servico de Estrangeiros e Fronteiras. | Notas: (A) O indice sintético de fecundidade corresponde
a0 nimero médio de nados-vivos por mulher em idade fértil (dos 15 aos 49 anos de idade), admitindo que cada mulher estaria submetida
a0 longo de toda a sua vida fértil as taxas de fecundidade por idade observadas no ano em questdo, e que sobreviveria a todo esse periodo.
(B) Aesperanca média de vida a nascenca é a duracdo esperada da vida (em nimero de anos) de um individuo enfrentando desde o nascimento
as taxas de mortalidade por idade observadas no ano em questdo. (C) O saldo migratdrio é definido pela diferenca em cada ano entre os fluxos
de imigrantes permanentes e de emigrantes permanentes. As autorizacdes de residéncia apresentam uma ligeira alteracdo de conceitos a partir de
2011; para 2023 foram projetadas aplicando a taxa de variacdo homéloga do primeiro trimestre de 2023 ao valor de 2022.

A conjugacdo destes fatores implica um envelhecimento acentuado da populagdo portuguesa, um
dos mais marcados na area do euro. Entre o inicio de 1999 e de 2022, a idade mediana aumentou
quase 10 anos em Portugal, de 37,2 para 46,8, e perto de 6,5 anos na area do euro, de 38,5 para
44,9. Recuando a 1960, a idade mediana em Portugal era 28 anos.
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Projeces demograficas até 2100

Cenario base do Eurostat

As proje¢des demograficas para Portugal para 2022-2100 assumem como cenario base as pro-
jecBes divulgadas pelo Eurostat para a populacdo dos paises da Unido Europeia (EUROPOP23)3.
Estas projecdes baseiam-se em hipdteses para a evolugdo futura dos determinantes principais
da populacdo: fecundidade, mortalidade e fluxos migratérios (Grafico 4).

As hipdteses usam informacdo historica e tém implicita uma convergéncia parcial entre os paises da
Unido Europeia na fecundidade, mortalidade e padrdes de migracao (Eurostat, 2023a e 2023b).

Grafico 4 « Evolucdo observada e projetada dos determinantes da populacdo
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Fonte: Eurostat. | Notas: No perfodo de projecdo (2022-2100) a esperanca média de vida total, ndo divulgada pelo Eurostat, é estimada ponderando
0s valores da esperanca média de vida a nascenca dos homens e das mulheres pelos respetivos pesos na populado total projetada. Para mais
detalhes sobre as definicBes das variaveis, ver as notas do Grafico 3. A linha vertical a tracejado assinala o primeiro ano do perfodo de projegdo.

As proje¢des do cenario central do Eurostat assumem um perfil ligeiramente ascendente do indice sin-
tético de fecundidade que, no final do horizonte de projecao, se situa em 1,6 filhos por mulher, um valor
proximo do observado no inicio da década de 1990, mas abaixo do valor de reposicdo de geragdes.

Por suavez, a esperanca média de vida a nascenga mantém o perfil ascendente observado antes da pan-
demia. Entre 2022 e 2100, prevé-se que ird aumentar em 10,2 anos para os homens e 8,2 anos para as
mulheres. A esperanca média de vida aos 65 anos devera aumentar sete anos no periodo de projecdo

As projecSes do saldo migratério pressupdem que o fluxo liquido sera positivo entre 2022 e 2100,
com um valor médio anual préximo dos 35 mil individuos, inferior ao Ultimo ano observado. No final
do horizonte (Ultima década) projetam-se valores médios anuais em torno de 50 mil entradas liqui-
das. Estas hipdteses assumem uma redugdo significativa do fluxo liquido de imigragdo em 2023, que
parece pouco provavel face aos dados ja conhecidos de 2022 e infcio de 2023.

Com base nestes pressupostos, 0s tracos mais marcantes das proje¢des para Portugal no periodo
2022-2100 sdo a reducdo e o envelhecimento da populacdo (Graficos 5 e 6).

A populagdo residente em Portugal apresenta uma queda de 1,37 milhdes de individuos entre
2022 e 2100 (13%). Apds um ligeiro crescimento entre 2020 e 2023, refletindo os saldos positivos

3. ProjecBes disponiveis em https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/proj_23np/default/table?lang=en


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/proj_23np/default/table?lang=en

de imigracdo liquida, projeta-se uma queda continuada até ao inicio da década de 2080, com
uma ligeira recuperacdo posterior até ao final do horizonte. A populacdo em idade ativa apresen-
ta um perfil semelhante, mas com uma queda mais acentuada no periodo até 2050, refletindo
sobretudo a acentuada queda da taxa de natalidade a partir dos anos 1980.

Grafico 5 * Populacdo residente projetada 2022-2100
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Fonte: Eurostat (cendrio central EUROPOP2023). | Notas: Populagdo em 1 janeiro de cada ano. A populacdo em idade ativa corresponde a
populacdo com idades compreendidas entre os 20 e 0s 64 anos.

A evolucdo da piramide etaria entre o inicio e o final da projec¢do ilustra o envelhecimento da popula-
¢do residente em Portugal (Grafico 6, Painel A). Considerando grandes grupos etarios, apenas o gru-
po com idade igual ou superior a 65 anos aumenta, 0 qual compensa apenas parcialmente a queda
nos grupos de idades inferiores. Em percentagem e face a 2022, os grupos etarios entre 0s 25
e 0s 64 anos apresentam as maiores reduc@es. Entre os individuos com 65 ou mais anos, 0 aumento
da populagdo é mais significativo nos grupos com idade acima dos 75 anos, e sobretudo acima dos
85 anos. O estreitamento da piramide etaria em todos os grupos com idade até aos 74 anos é bas-
tante notdrio, com um alargamento apenas no topo. Na area do euro, a reducdo da populagdo até
2100 é menos acentuada (cerca de 4,5%) (Grafico 6, Painel B).

Grafico 6 * Piramide etaria da populacdo residente em 2022 e 2100 | Milhares de individuos
por escaldo etario
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Fonte: Eurostat.
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Esta evolugdo da estrutura etaria reflete-se num aumento do indice de dependéncia de ido-
sos. O racio entre o nimero de individuos com 65 anos ou mais e os individuos em idade ativa (20
a 64 anos) devera continuar a aumentar até ao inicio da década de 2050 e diminuir ligeiramente no
periodo posterior (Grafico 7), situando-se em 64,2% em 2100 (40,5% em 2022), um valor ligeiramen-
te inferior ao da area do euro.

Gréfico 7 + indice de dependéncia de idosos | Em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: Indice de dependéncia definido como o racio da populacio com mais de 64 anos sobre a populacio em idade ativa
(dos 20 aos 64 anos). Valores projetados a partir de 2022.

Cenarios alternativos

Esta secdo apresenta trés cendrios alternativos elaborados pelo Banco de Portugal para ilustrar
a sensibilidade das proje¢des as hipdteses. O Quadro 1 apresenta os cenarios alternativos e as alte-
racoes das hipodteses face ao cenario base.

O cenario A ilustra o caso de maiores taxas de fecundidade. Este cenario é inspirado na evidéncia
do caso francés, que se destaca por apresentar taxas de fecundidade mais elevadas. O indice
sintético de fecundidade francés aumentou cerca de 0,4 filhos entre 1993 e 2010, situando-se em
dois filnos no final deste perfodo. Existe consenso de que esta evolu¢ao ndo é alheia ao conjunto
alargado, consistente e estavel de politicas de apoio a familia, apesar do debate na literatura
sobre 0 seu impacto quantitativo (Thevenon, 2016). O cenario A assume um aumento de cerca de
0,4 filhos nos primeiros 20 anos do horizonte de projecdo, desacelerando para cerca de um terco
desse crescimento nas seis décadas seguintes. Comparando com o cenario base, o indice sintético
de fecundidade assumido para Portugal é cerca de 30% superior em 2100, atingindo 2,1 filhos
(Grafico 8, painel A).

Quadro 1  Lista de cendrios alternativos e das alteracdes face ao cendrio base

Comparagdo com o cenario base

Cenario Taxa de fecundidade Taxa de mortalidade Saldo migratério
A Mais elevada Igual Igual
B Igual Mais baixa Igual
C Igual Igual Maior persisténcia

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O cendrio base corresponde ao cendrio central mais recente do Eurostat (EUROPOP2023).



Grafico 8 « Determinantes da evolucdo populacional: comparacao das hipdteses alternativas
com o cenario base
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O cendrio base corresponde ao cendrio central mais recente
do Eurostat (EUROPOP2023). Para mais detalhes sobre as definicdes das varidveis, ver as notas do Grafico 3.

O cenario B considera uma esperanca média de vida mais elevada, assumindo um crescimento
médio anual de cerca de metade do observado de 1960 até 2022. Trata-se de um ritmo de cresci-
mento mais forte do que o do cenario base, mas ainda compativel com as indicagdes da literatura
multidisciplinar que aborda a longevidade humana. Esta hipdtese € implementada através da redu-
¢do uniforme da taxa bruta de mortalidade por escaldo etario ao longo do horizonte de projecao.
Comparando com o cendrio base, a esperanca média de vida a nascenca € 2,7 anos superior em
2100, passando de 91,5 para 94,2 anos (Grafico 8, painel B).

O cenario C revé os fluxos liquidos de migracdo do inicio do horizonte de proje¢do utilizando informagao
até ao primeiro trimestre de 2023 (Grafico 3, painel C). Neste cenario, as estimativas para o saldo migra-
tério até 2025 sdo compativeis com o enquadramento demografico subjacente as proje¢des macroeco-
nomicas divulgadas neste Boletim. Partindo destes valores, assume-se uma convergéncia muito gradual
para o cenario base, em que a diferenca entre o valor para 2025 e o da projecdo do Eurostat se reduz
2% por ano (Gréafico 8, painel C). Este cenario implica um influxo migratdrio liquido anual de 58 mil indi-
viduos durante o horizonte de proje¢do e uma populacdo residente proxima dos 10 milhdes em 2100.

Os cenarios considerados tém implicaces diferentes para a evolu¢do da populagdo (Grafico 9).
O cenario de maior fecundidade (A) traduz-se num aumento de 6,4% da populacdo total em 2100,
com uma tendéncia de crescimento populacional a partir de 2070. No final do horizonte de pro-
jecdo, a populacdo total situa-se em cerca de 11 milhdes. Adicionalmente, a maior fecundidade
estd associada a reducdo do envelhecimento da populacao, refletindo o aumento do peso dos
escaldes etarios mais jovens (Grafico 10). Contudo, a transmissdo destes efeitos a populacdo em
idade ativa verifica-se a muito longo prazo, mesmo com a hipdtese de um maior crescimento da
fecundidade logo no inicio do horizonte de projecdo. Apesar de estar 23% acima do cenario base,
a populagdo em idade ativa em 2100 é cerca de 8% inferior a do inicio do horizonte de projecdo.
Esta evidéncia sugere que a implementacdo de um pacote de medidas de apoio a familia, que seja
bem-sucedido no médio prazo em termos de aumento da fecundidade, tera efeitos a muito longo
prazo na evolu¢do da populagdo total e, em particular, da populacao em idade ativa.

O cenario de maior esperanca média de vida (B) ndo altera os principais tracos do cenario base. A queda
da populagdo total em 2100 é ligeiramente inferior, havendo mais individuos nos escaldes etarios mais
altos. Isto resulta numa evolugdo da populacdo em idade ativa virtualmente idéntica a do cenario base.
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Grafico 9 « Evoluces alternativas da populagao residente | Milhares de individuos
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O cendrio base corresponde ao cendrio central mais recente do
Eurostat (EUROPOP2023). O cendrio A corresponde ao cendrio de maior fecundidade. O cendrio B corresponde ao cendrio de maior esperanca
média de vida. O cendrio C corresponde ao cendrio de maior persisténcia do saldo migratdrio, em valores préximos dos observados nos Gltimos
anos. A populacdo em idade ativa corresponde a populacdo no intervalo etdrio dos 20 aos 64 anos.

No cenario de maior persisténcia do influxo migratério também se mantém o panorama de envelhe-
cimento. No entanto, existe um traco distintivo. Os ligeiros aumentos populacionais observados no
passado recente persistem ao longo de varias décadas. Contudo, a evoluc¢ao do saldo natural volta
a dominar a dinamica populacional, conduzindo a uma ligeira reducdo da populacdo até ao final do
horizonte, que se situa em torno dos 10 milh&es.*

Grafico 10 « Comparacao das piramides etarias em 2100 | Milhares de individuos por escaldo
etario
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O cendrio base corresponde ao cendrio central mais recente do
Eurostat (EUROPOP2023). O cendrio A carresponde ao cendrio de maior fecundidade. O cendrio B corresponde ao cendrio de maior esperanga
média de vida. O cendrio C corresponde ao cendrio de maior persisténcia do saldo migratério, em valores préximos dos observados nos tltimos anos.

4. OEurostat ndo divulga o perfil etdrio subjacente as suas projecdes dos fluxos migratdrios. O modelo utilizado considera um perfil etdrio médio, observado
na (ltima década. Neste contexto, 0 modelo ndo permite reproduzir exatamente as dindmicas populacionais subjacentes as projecdes do saldo migratdrio
no cendrio base do Eurostat.



Grafico 11 « indice de dependéncia de idosos em 2100 | Percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: O indice de dependéncia de idosos é definido como a percentagem
das pessoas com 65 ou mais anos na populacdo em idade ativa, ou seja, a populagdo com idades compreendidas entre os 20 e 0s 64 anos. 05
cfrculos azuis representam o indice de dependéncia de idosos no cendrio base, enquanto os circulos vermelhos representam esse indice para cada
cendrio alternativo. O cendrio base corresponde ao cendrio central mais recente do Eurostat (EUROPOP2023). O cendrio A corresponde ao cendrio
de maior fecundidade. O cendrio B corresponde ao cendrio de maior esperan¢a média de vida. O cendrio C corresponde ao cendrio de maior
persisténda do saldo migratdrio, em valores préximos dos observados nos dltimos anos.

Comparativamente com o cenario base, o indice de dependéncia de idosos reduz-se somente no
cenario de maior fecundidade (Grafico 11). Ainda assim, o efeito na popula¢do em idade ativa mani-
festa-se de forma progressiva e com um desfasamento temporal consideravel. No caso dos cenarios
de maior longevidade e de persisténcia da imigra¢do, o indice de dependéncia de idosos tendera
a aumentar relativamente a situacdo atual, uma vez que o indice sintético de fecundidade se man-
tém inalterado face ao cenario base.

O aumento percentual da fecundidade tera de ser cerca de quatro vezes superior ao da esperanca
média de vida para que os seus efeitos no indice de dependéncia de idosos se anulem. Estes resul-
tados sugerem que ha uma reducdo do envelhecimento da populagdo e do indice de dependéncia
de idosos em cenarios em que a evolucdo populacional é dominada pelo aumento da fecundidade.

Dinamica educacional da populacao

A par da transicao demografica, esta também em curso uma transi¢ao educacional, que se reflete
em geracdes mais jovens com mais escolaridade. Quais as implica¢cdes para a evolu¢do da esco-
laridade da populacdo portuguesa resultantes da evolucdo demografica? E uma questdo crucial
para a determinac¢do do potencial produtivo futuro da economia portuguesa.

Para responder a esta questdo, ao modelo demografico foi acrescentada uma dimensdo educacio-
nal que permite trabalhar com detalhe a escolaridade (Caixa 1). Com base na evoluc¢ao populacional
do cenario base e na estrutura educacional observada no passado recente, estimou-se o nimero
médio de anos de escolaridade da populacdo entre os 15 e 0s 64 anos (Grafico 12). A escolha do
intervalo etario é motivada pela maior facilidade de comparacGes internacionais, sendo usada como
referéncia a base de dados harmonizada divulgada em Barro e Lee (2013). Assume-se que ndo exis-
tem alterac¢des legais, de desempenho e de preferéncias dos participantes no sistema de ensino ao
longo do horizonte de proje¢do, face a amostra de estimacdo (2006-21). Na curva correspondente
ao modelo, o numero médio de anos de escolaridade corresponde a ciclos educativos completos
(Caixa 1), pelo que devera estar ligeiramente abaixo da média simples dos anos de escolaridade
calculada para a série de referéncia.
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A evolucdo estimada no modelo sugere a maturagdo do processo de transi¢do educacional, ilustra-
do pelo aumento do ndmero médio de anos de escolaridade até 2050 e a sua relativa estabilizacao
até ao final do horizonte de proje¢do. A percentagem da populacdo com idade entre os 15 e 0s
64 anos que tem um grau do ensino superior (incluindo doutoramento) situa-se em 30% em 2022.
Portugal encontra-se no terceiro decil da distribuicdo dos paises da Unido Europeia. Com base
nos pressupostos do modelo, esta percentagem ultrapassa os 40% em 2100, convergindo para 0s
valores maximos observados atualmente na Unido Europeia, que se referem a paises que estdo
numa fase madura da transi¢ao educacional, como é o caso da Suécia.

Grafico 12 « NUumero médio de anos de escolaridade: populagdo com 15-64 anos | Anos
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Fontes: Banco de Portugal, Barro e Lee (2013) e Instituto Nacional de Estatfstica (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As séries referem-se
a0 nimero médio de anos de escolaridade da populagdo residente com idade compreendida entre os 15 e 0s 64 anos. As séries de referéncia
para Portugal e para a média da drea do euro baseiam-se nos valores quinquenais da base de dados de Barro e Lee (versdo de setembro de
2021). No caso da média da drea do euro, os dados anuais sdo obtidos através de uma interpolacdo linear simples. No caso de Portugal, as séries
quinquenais sdo complementadas com informacdo dos Censos para 2021, sendo utilizada informagdo do Inquérito ao Emprego para construir
0 indicador anual para a interpolagdo temporal. A série “Portugal — Modelo” é estimada no ambito do modelo utilizado (ver Caixa 1) e calculada
com base no ntimero de anos de escolaridade correspondente a cada ciclo de estudos completo (ver Quadro 1.1 da Caixa 1), devendo por isso
produzir valores ligeiramente abaixo dos calculados para as duas séries de referéncia, que utilizam os anos de escolaridade completos.

Grafico 13 « Numero médio de anos de escolaridade, por escaldo etario | Anos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao nimero médio de anos de escolaridade da populacdo residente com idade
compreendida entre 0s 20 e 0s 64 anos, que corresponde ao intervalo considerado para a populacdo em idade ativa. A desagregacdo etdria do
nimero médio de anos de escolaridade ¢ estimada no dmbito do modelo utilizado (ver Caixa 1).



Considerando a populagdo em idade ativa, as estimativas mostram um aumento de 20% do nimero
médio de anos de escolaridade ao longo do horizonte de projec¢do, situando-se em 12,8 anos em
2100 (Gréafico 13). Dado o enquadramento legal da escolaridade obrigatéria, a subida do nimero
médio de anos de escolaridade esta concentrada nos escalBes etarios a partir dos 40 anos.

Consideracdes finais

As alteracbes demograficas verificadas no inicio deste século tém origem em fendmenos socioe-
condmicos estruturais, que se traduzem numa menor fecundidade e em maior esperanca média
de vida. O saldo migratério é, pelo contrario, influenciado pelo ciclo econémico e tem um impacto
mais imediato na populacao residente em idade ativa.

Esta dicotomia temporal entre as tendéncias mais lentas da fecundidade e da mortalidade e a dina-
mica mais conjuntural do saldo migratério é realcada na analise das perspetivas futuras. Os cenarios
mais relevantes para perspetivar a demografia estao associados as questdes da fecundidade e do
saldo migratério. Num cenario de recuperacdo da fecundidade é possivel contrariar a tendéncia de
reducdo da populacdo e minorar o seu envelhecimento. No longo prazo, a concretizagdo deste tipo
de cenario permitiria inverter ou mitigar os impactos nos gastos publicos relacionados com o enve-
Ihecimento (por exemplo, em pensdes). Em todo o caso, a necessidade de consolidagdo orcamental
para contrariar o efeito demografico é evidente, sendo recomendavel desde j& a ado¢do de medidas
que garantam a estabilidade econémica e a equidade intergeracional.

Num cenario de maior persisténcia de saldos migratérios positivos, é possivel mitigar as tendén-
cias demograficas estruturais e manter, no longo prazo, a populagdo residente nos niveis atuais.
Trata-se de uma dimensdo de ajustamento importante para o mercado de trabalho, a ser condu-
zida pelos poderes publicos no contexto do mercado Unico na Unido Europeia.

De forma transversal as dinamicas demograficas, perspetiva-se que o processo de aumento da
escolaridade da populacdo portuguesa ird continuar nas préximas décadas, alcangando-se a matu-
racdo da transicdo educacional em 2050. Esta evolugdo traduz o atual enquadramento legal da
escolaridade obrigatéria e a gradual substituicdo de geracdes com menores qualificagdes por gera-
¢Bes com maior escolaridade. Contudo, um aumento da qualidade do capital humano, da produ-
tividade e do rendimento requer também politicas de educacdo e formacao profissional exigentes
e que adequem a oferta de qualificagdes as necessidades do mercado de trabalho.
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Caixa 1 * Notas metodoldgicas sobre o modelo

As duas dimens8es mais importantes nas projecdes demograficas sdo a idade dos individuos
€ 0 Seu sexo: as pessoas mais velhas e os homens tém em geral menor esperanca de vida, e 0 nimero
de mulheres em idade fértil determina o potencial de nascimentos. O modelo utilizado neste Tema
em destaque descreve estas dimensoes partindo de pressupostos sobre mortalidade, fecundidade
e fluxos migratérios liquidos. O modelo é expandido para uma dimensdo adicional, o nivel educativo
por idade.

Estrutura do modelo demogréfico

O modelo usado para simular os cendrios demograficos assenta na classificacdo dos individuos por
grupo etario e sexo. No final do ano, os individuos sdo classificados por sexo e em grupos etarios
com amplitude de cinco anos: até aos quatro anos, dos cinco aos nove anos, e assim sucessiva-
mente até ao grupo dos que tém 85 anos ou mais. A dindmica populacional é depois alimentada
pelos trés fatores: mortes, nascimentos e imigracdo liquida de emigragdo. O primeiro destes fato-
res subtrai a populagdo existente; os dois Ultimos adicionam a populacdo.

O funcionamento do modelo assenta na hipétese de homogeneidade da populacdo dentro de cada
um destes grupos em termos de taxas de mortalidade, natalidade, imigracdo liquida e distribuicdo de
idades dentro do grupo etario. Por exemplo, no grupo etério de mulheres entre os 25 e 0s 29 anos,
admite-se @ mesma taxa de fertilidade e mortalidade e que um quinto das mulheres desse grupo
tém 25 anos.

Se Sq 5, for o nimero de individuos no final do ano ¢ do grupo etario a, definido como indicado
acima e numerado de 1 a 18, e sexo s, em que se convenciona denotar o sexo feminino por
of ¢ @ taxa de fertilidade das mulheres no grupo etario a’ no ano t, medida pelo racio do
ndmero de nados-vivos sobre o nimero de mulheres desse grupo, considerando-se apenas 0s

s=1n

grupos correspondentes & idade fértil, ou seja, af € F com F = {4, ...,10}; Mg a taxa de mor-
talidade por idade e sexo, que corresponde ao racio do nimero de mortes sobre a popula¢ao do
grupo demogréfico respetivo (a e s); € ig ¢ ¢ @ imigracdo liquida de emigragdo de individuos do grupo
populacional respetivo, entdo a populacdo no final do ano t do grupo etario a e sexo s sera dada por

Sast = %(1 - ma—l,s,t)sa—l,s,t—l + g (1 - ma,s,t)Sa,s,t—l +1,-4 Z naf_tps,tsaf,l_t_l +igst
afeF
Ainterpretacdo desta equacdo é simples. O primeiro termo do lado direito representa os individuos
que no ano anterior tinham um ano de idade a menos do que o limite etario inferior do grupo eta-
rio a, e por isso estavam No grupo etario a — 1, tendo sobrevivido. O segundo termo representa
os individuos do sexo s que estavam no grupo etario a e que nele sobrevivem até ao final do ano.
O terceiro termo representa os individuos que nascem durante o ano e requer maior explicacdo.
Ele so existe para o primeiro grupo etario, como explicitado pela fun¢do indicadora 1,-4, e inclui
0 somatorio, para o conjunto F dos grupos etarios de mulheres em idade fértil, das criancas nas-
cidas durante o ano, sendo pg ¢ a propor¢do de criangas nascidas do sexo s. Finalmente, o Ultimo
termo representa as entradas liquidas de imigrantes durante o ano. Esta equagao é ligeiramente
diferente para o Ultimo grupo etario considerado (em que a = 18), j& que o segundo termo ndo

inclui o fator 4 por ndo haver transicées para o grupo etario seguinte.
5

Aplicacdo do modelo aos dados
O modelo é ajustado aos dados demograficos divulgados pelo Eurostat, que conjugam séries de
1960 a 2022 com as projecdes do cenario base até 2100 (EUROPOP2023). A séries da populagdo



em cada ano reportam a 1 de janeiro, sendo necessario introduzir o desfasamento de um ano para
as compatibilizarmos com a equagdo dinamica apresentada mais acima. Uma vez que a estrutura
do modelo ndo sera idéntica a dos modelos usados pelo Eurostat e os dados ndo tém toda
ainformacao requerida para o respetivo ajustamento, sao necessarias hipdteses simplificadoras. No
que diz respeito ao periodo 1960-2100, existe informacdo para o numero de individuos por grupo
etario e sexo (Sg,s,¢), as taxas de fertilidade por grupo etario de mulheres em idade fertil (n,r ,) € as
taxas de mortalidade implicitas nos dados (m s ;). Considerou-se a fragdo de nados-vivos do sexo
feminino igual a implicita nos dados do Eurostat. Com base nestas varidveis, estimam-se os volumes
de imigragdo liquida por grupo populacional para esse periodo (ig s ¢)-

Educacdo no modelo

As projecGes demograficas podem ser generalizadas a outras dimensdes, como a educagdo. A estra-
tégia adotada assenta na sobreposicdo de uma classificacdo por grau de ensino conclufdo sobre
o0 médulo demografico descrito anteriormente. O ponto de partida consiste em classificar a populagdo
por grau de ensino completo ou por ndmero de anos de escolaridade concluidos, ndo se distinguindo
evoluctes de educacdo diferenciadas por sexo. O Quadro C1.1 apresenta os sete grupos educacionais
considerados, cuja escolha foi guiada por algumas carateristicas do sistema de ensino portugués, a que
correspondem determinados valores nocionais para o nimero de anos de escolaridade completos.

A abordagem utilizada consiste em estimar os parametros de matrizes com estrutura markoviana
descrevendo a fracdo Il g, de individuos da faixa etaria a e grau de ensino e que, no ano
seguinte, estardo no nivel educacional €', que podemos representar por I, = [Hella’E]i=ej=e"'
em que i e j indexam linhas e colunas, respetivamente. Se o vetor-linha h, contiver o nimero de
individuos do grupo etéario a nos diversos grupos educacionais, o produto matricial h,I1, ird conter
a fracdo de individuos em cada grupo educacional no ano seguinte. Naturalmente, estas matrizes
terdo diversas restri¢des, impostas, entre outras razdes, por (i) ndo ser possivel regredir nos graus de
ensino ja alcancados por um individuo, (ii) ndo ser possivel concluir os graus de ensino se o individuo
ndo tiver idade suficiente, e (iii) ndo ser possivel concluir num ano mais do que um nivel educacional.

Estas restri¢des significam que a matriz I1, sé podera ter elementos ndo nulos na diagonal princi-
pal e na segunda diagonal superior, neste caso até ao nivel de ensino que possa ser completado
por um individuo no grupo etario a

Quadro C1.1 ¢ Descricdo dos graus de ensino

1.%ciclo 2.° ciclo 3.° ciclo Ensino
doensino doensino doensino Ensino terciario
Grau Sem basico basico basico  obrigatorio (até
deensino  instru¢do  (4.°ano) (6.° ano) (9.°ano)  (12.°ano) mestrado) Doutoramento
Grupo
educacional (e) 1 2 3 4 5 6 7
Numero
de anos de
escolaridade
concluidos 0 4 6 9 12 15,5 21

Fonte: Banco de Portugal.

Por exemplo, no caso de individuos do grupo etario dos 10 aos 14 que tenham ja concluido a escola
primaria (e = 2 e a = 3), uma fra¢do deles podera concluir 0 6.° ano de escolaridade: aqueles com
a idade usual de 11 anos, a que se somam outros, mais velhos, que porventura tivessem sido reti-
dos. A fragdo dos que concluem o 9.° ano sera necessariamente nula, porque ndo é possivel num

Notas metodoldgicas sobre o modelo
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ano saltar niveis educacionais. Por outro lado, a fragdo dos que transitam para graus mais baixos de
ensino (regredindo) é também nula. Este raciocinio pode ser generalizado aos outros grupos etarios
e graus de ensino.

As matrizes de transi¢do podem variar de ano para ano, mas nesta analise elas sdo consideradas
invariantes no tempo. De forma a diminuir o nimero de parametros do modelo foram impostas
restricdes além das detalhadas acima. Assim, considerou-se que para individuos de 45 anos de
idade ou mais a matriz de transi¢do sera a matriz identidade, ou seja, as qualificagdes educacio-
nais destes individuos nao mudam. Imp&e-se ainda a restricdo de nos grupos etarios depois da
maioridade (20-24 e seguintes) as transicOes de niveis de educacdo so ocorrerem para individuos
com pelo menos o ensino basico completo.

A estimac¢do dos parametros pode ser feita recorrendo a fontes externas, minimizando métricas
definidas como distancias entre valores observados dos dados e valores obtidos com o modelo.
Trata-se de um procedimento por vezes designado de “método dos momentos simulados”. Neste
trabalho considerou-se a estrutura da populacdo por idade e por nivel educacional e a escolarida-
de média da populagdo com idade dos 15 aos 64 anos, durante o perfodo de 2006 a 2021. A anali-
se dos dados sugere que este periodo ndo parece evidenciar impactos significativos de alteracdes
no sistema de ensino portugués, sendo que os parametros estimados refletirdo as suas tendéncias
estruturais.

No caso da estrutura por idade e educagdo, utilizaram-se dados do Inquérito ao Emprego, que,
embora com elevada variabilidade amostral, deverdo captar ao longo dos anos as principais cara-
teristicas da populacdo em termos de habilitagdes académicas. No caso dos anos de escolaridade
médios da populagdo com idade entre os 15 e 0s 64 anos, a série baseia-se nos valores quinquenais
da base de dados de Barro e Lee (2013, verséo de setembro de 2021). Estas séries quinguenais séo
complementadas com informacgdo dos Censos para 2021, sendo utilizada informagdo do Inquérito
ao Emprego para construir o indicador anual para a interpola¢do temporal.
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Diferencial salarial entre os setores
publico e privado em Portugal’

Para compreender o prémio salarial no setor publico
€ necessario ter em conta as carateristicas dos recursos
humanos em cada setor.

O debate sobre as carreiras e condi¢bes de trabalho na fun¢do publica tem sido marcado pela identi-
ficacdo de prémios salariais e outras formas de regalias face ao setor privado. Independentemente
do setor, a dimensdo salarial é essencial na remuneracdo das carateristicas produtivas e no incen-
tivo a produtividade. Contudo, uma avaliacdo correta dos prémios salariais ndo pode basear-se
numa simples comparacdo de salarios entre setores, tendo de considerar as diferencas nas qua-
lificac®es produtivas dos trabalhadores. Dado que ambos 0s setores competem pelos mesmos
recursos humanos no mercado de trabalho, a identificacdo de diferencas na forma como valori-
zam essas carateristicas produtivas é essencial para aferir a eficiéncia das politicas remunerativas
e, em consequéncia, avaliar a alocacdo de recursos entre os setores publico e privado.

O setor publico é composto por diferentes carreiras com regras proprias de funcionamento
e de gestdo dos recursos humanos. Em particular, hd uma variabilidade nas regras de progressao
na carreira, coexistindo sistemas em que o tempo é a variavel determinante na progresséo com
outros em que a progressdo é funcéo da avaliagdo. Existem também carreiras em que a progres-
sdo é feita apenas de uma forma unidimensional, por escal@es, e outras que envolvem concursos
com quotas rigidas para aceder aos niveis superiores.

A gestdo dos recursos humanos do setor publico tem sofrido altera¢es profundas nas dltimas
duas décadas. A partir de 2007/2008 foram revistos o sistema de avaliagdo de desempenho e as
carreiras, por via da introducéo da tabela salarial Unica. Adicionalmente, a necessidade de reduzir
a despesa publica durante o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) levou a ado-
¢do de medidas que inclufram cortes salariais temporarios e o congelamento de carreiras com
impactos mais duradouros.

Neste Politicas em analise apresenta-se primeiro uma abordagem de natureza agregada, que
ndo diferencia tipos de carreira. Numa segunda parte foca-se na trajetéria salarial de carreiras
especificas iniciadas ap6s as alterac8es legislativas de 2007/2008.

Para a abordagem agregada sdo usados os microdados do inquérito EU-SILC (European Union Statistics
on Income and Living Conditions), disponibilizados pelo Eurostat, e foca-se nos periodos de 2008-09
e 2018-19, comparando também com a area do euro. O setor publico é aproximado através dos
ramos de atividade "Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria” e "Educacgdo”,
que representam cerca de 75% dos funcionarios publicos. A base de dados n&o permite iden-
tificar quais os trabalhadores do ramo da educacdo e da salde que estdo no setor publico ou
no setor privado. No caso da educacdo, os trabalhadores do setor publico representam cerca de
809% do total, de acordo com os dados da Direcdo Geral da Administracéo e do Emprego Publico.
No caso da saude, o setor publico representa apenas cerca de 40% do total, justificando a sua
exclusao da andlise.

1. Preparado por Cldudia Braz, Manuel Pereira e Sharmin Sazedj.
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A proporcao de licenciados no setor publico é muito superior
a do setor privado.

Os salarios no setor publico tendem a ser mais elevados do que no setor privado uma vez que mui-
tas das areas de atuacdo publica exigem maiores qualificacdes e em algumas fun¢des publicas,
como as de soberania, se privilegia a estabilidade do emprego. No periodo mais recente, metade
dos recursos humanos do setor publico sdo licenciados (tém ensino superior), 0 que compara com
apenas 20% no setor privado, embora a escolaridade tenha melhorado em ambos os setores (Qua-
dro 1). O setor publico também se distingue do privado pela elevada propor¢do de mulheres (mais
de 60%), por um maior nimero médio de anos de experiéncia (mais 4 anos) e por um menor ndme-
ro médio de horas trabalhadas.

Quadro 1 « Carateriza¢do do setor publico e privado: estatisticas descritivas

2008-09 2018-19
Publico Privado | Publico Privado
Salario mensal (euros) 1686 1099 1778 1253
Mulher (%) 63,5 39,9 62,0 1.4
Anos de experiéncia (média) 26,0 22,1 291 24,7
Até 9.° ano (%) 39,8 70,3 24,0 48,1
12.°ano (%) 19,6 20,2 258 32,6
Ensino superior (%) 40,6 9,5 50,2 193

Fonte: EU-SILC (calculos do Banco de Portugal). | Nota: O salério corresponde a remuneracdo bruta anual dividida pelo nimero de meses
trabalhados. A experiéncia profissional é aproximada através da idade deduzida dos anos de escolaridade.

O prémio salarial médio do setor publico situa-se em torno
de 11% no periodo mais recente, tendo diminuido cerca
de 3 pp desde 2008-09.

Para avaliar o prémio salarial do setor publico utiliza-se o salario por hora e controla-se para as diferen-
cas que resultam desta composicao diversificada entre os dois setores em termos de género, experién-
cia e escolaridade. Na metodologia usada, considera-se também que a experiéncia ndo tem um efeito
linear na progressdo, isto €, um ano adicional ndo tem sempre 0 mesmo retorno salarial (Caixa 1).

O prémio salarial no setor publico situa-se em torno de 11% no periodo mais recente, tendo diminuido
3 pp desde 2008-09 (Grafico 1). Uma analise por género permite concluir que o prémio é semelhante
para homens e para mulheres. Para a média da area do euro o prémio é mais reduzido, apesar da
composicdo e a dimensdo do setor publico diferirem de pais para pais. O prémio em Portugal tem-se
aproximado da média da area do euro, sendo ainda superior em cerca de 6 pp. Para os paises analisa-
dos existe variabilidade na dimensdo e até no sinal do prémio salarial entre setores. Apenas nos casos
da Franca e da Finlandia o prémio é negativo (favoravel ao setor privado). Nos restantes paises o prémio
é positivo, ou nulo no caso da Austria, e nalguns casos de dimens&o superior ao estimado para Portugal.

Considerando apenas a administracao publica (isto é, excluindo o setor da educag¢do), verificam-se
prémios mais altos em Portugal e na drea do euro. Em Portugal, o prémio é de 20% no periodo
mais recente, 11 pp acima da média da area do euro.

Note-se que o diferencial salarial se reduz, tanto em Portugal como na area do euro, quando se con-
sidera o salario mensal por trabalhador, em vez do salario horario, o que resulta do nimero médio



de horas trabalhadas ser inferior no setor publico. Em Portugal, no caso da definicdo mais lata de
setor publico, torna-se mesmo nulo.

Grafico 1 » Diferencial salarial entre o setor publico e privado | Em percentagem do salario
do setor privado
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Fonte: EU-SILC (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As barras ndo preenchidas correspondem a estimativas estatisticamente ndo significativas
aum nivel de 5%.

O prémio salarial é mais elevado para os licenciados,
embora seja menor que no passado.

A decomposicao do prémio salarial do setor publico pela escolaridade permite concluir que este
é mais elevado para quem tem educacgdo superior (23% no perfiodo mais recente), embora tam-
bém se observe um prémio de 9% para os individuos que concluiram o 12.° ano (Grafico 2). Parte
do prémio dos licenciados advém da maior proporcdo de licenciados a ocupar profissdes menos
qualificadas no setor privado do que no setor publico. Em todos os casos, verificou-se uma redu-
¢do do diferencial salarial desde 2008-09, particularmente expressiva no caso dos licenciados
(-14 pp). Em contraste, verifica-se que na area do euro o prémio é superior para escolaridades
mais baixas e mesmo inexistente no caso dos licenciados.

Grafico 2 » Diferencial salarial entre o setor publico e privado por escolaridade | Em
percentagem do salario por hora trabalhada do setor privado
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Fonte: EU-SILC (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As barras ndo preenchidas correspondem a estimativas estatisticamente ndo significativas
a um nivel de 5%.
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O setor publico mantém-se vantajoso em termos salariais,
especialmente para os licenciados com experiéncia,
mas deixou de ser atrativo no inicio da carreira.

A metodologia utilizada permite também verificar se a experiéncia profissional, utilizada como apro-
ximagdo da antiguidade no posto de trabalho, tem um efeito diferenciado no setor publico e priva-
do. O retorno da experiéncia profissional, embora positivo em ambos os setores, é superior no setor
publico, o que se traduz num prémio salarial crescente ao longo da carreira. Este resultado esta
influenciado pelas carreiras mais antigas do setor publico, ou seja, iniciadas antes das alteracées
significativas a que estas foram sujeitas.

Um trabalhador licenciado no setor publico tem, face ao setor privado, um ganho salarial superior
em cerca de 35 pp no final da sua carreira relativamente ao ponto de entrada (Grafico 3). Entre
2008-09 e 2018-19, tal perfil crescente do diferencial manteve-se, mas verificou-se uma reducdo
aproximadamente uniforme ao longo da carreira. Com efeito, em 2008-09, existia um prémio em
todos os escalBes de experiéncia no setor publico, 0 que ja ndo se verifica para os licenciados no
inicio da carreira, no perfodo mais recente. O setor publico perdeu assim capacidade de atra¢do de
jovens licenciados relativamente ao setor privado.

Para os nao-licenciados verifica-se que o diferencial salarial sé se torna positivo apds 28 anos de
experiéncia, no caso da escolaridade igual ou inferior ao 9.° ano, e ap6s 20 anos de experiéncia,
para os individuos que concluiram o 12.° ano (Grafico 4).

Grafico 3 « Diferencial salarial entre o setor publico e privado para os trabalhadores com
ensino superior | Em percentagem do salério por hora trabalhada do setor privado
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Fonte: EU-SILC (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As zonas a sombreado representam o intervalo de confianca a 95%.

A vantagem salarial do setor publico reduz-se a medida
que os salarios aumentam.

Um tema recorrente no debate de politicas publicas sobre o prémio salarial desenvolve-se em
torno da sua dimensao relativa entre diferentes patamares salariais. Os resultados anteriores
demonstram que o setor publico continua a trazer uma vantagem salarial significativa para os



licenciados, com exce¢ao dos que se encontram no infcio da carreira. Importa entdo analisar se
este resultado se verifica ao longo de toda a distribuicdo dos salarios e, em particular, se o setor
publico é competitivo nos salarios mais elevados. Para responder a esta questdao comparam-se
os individuos licenciados com 5, 20 e 35 anos de experiéncia, num dado percentil da distri-
buicdo salarial do setor publico, com individuos no mesmo percentil da distribuicdo salarial do
setor privado. Para licenciados com experiéncia profissional, o diferencial salarial é decrescente
e mantém-se positivo ao longo de toda a distribui¢do no caso de ter 35 anos de experiéncia,
e até ao percentil 80, no caso de ter 20 anos de experiéncia (Grafico 5). Estes resultados sugerem
que as praticas salariais no setor publico atenuam a desigualdade salarial relativamente ao setor
privado. Nao existe um prémio para os individuos licenciados no inicio da carreira (com 5 anos
de experiéncia) ao longo da distribui¢do salarial.

Gréfico 4 » Diferencial salarial entre o setor publico e privado para os trabalhadores sem
ensino superior | Em percentagem do salario por hora trabalhada do setor privado
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Fonte: EU-SILC (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As zonas a sombreado representam o intervalo de confiana a 95%.

Grafico 5 ¢ Diferencial salarial entre o setor publico e privado ao longo dos percentis
da distribuicdo de rendimento para um licenciado com 5, 20 e 35 anos de experiéncia
| Em percentagem do salario por hora trabalhada do setor privado
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Fonte: EU-SILC (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os pontos ndo preenchidos correspondem a estimativas estatisticamente ndo significativas
a um nivel de 5%. Cada ponto representa o diferencial relativo entre o respetivo percentil da distribuicdo de saldrios do setor piblico e 0 mesmo
percentil do setor privado. Atitulo de exemplo, o primeiro ponto da linha azul [é-se como: o diferencial salarial entre os percentis 10 das distribuices
de saldrios dos licenciados com 20 anos de experiéncia é 26%.
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As alteracoes legislativas ocorridas desde 2007 justificam
uma analise por tipo de carreira e momento de entrada.

Os resultados apresentados confirmam estudos anteriores que identificaram a existéncia de dife-
renciais de remuneracdo entre os setores publico e privado, mas nao nos permitem analisar car-
reiras mais homogéneas nos dois setores. Uma comparagdo genérica é limitada pela existéncia de
funcOes exclusivas a cada setor. Por exemplo, as fun¢des de soberania (como a justica e a defesa)
sdo exercidas exclusivamente no setor publico. Assim, para aumentar a comparabilidade entre
setores, a analise foca-se em seguida na carreira geral de técnico superior. Em particular, compa-
ra-se a evolu¢do hipotética dos saldrios dos individuos que iniciam esta carreira com a trajetéria
salarial dos licenciados que iniciam a sua carreira no setor privado. Tal analise permite também
pdr em evidéncia a situacao atual ao focar-se exclusivamente nas carreiras em vigor. O periodo
analisado sdo os primeiros 12 anos apds 2009.

A trajetdria salarial hipotética de um técnico superior,
admitido na funcao publica no periodo recente, compara
desfavoravelmente com um licenciado no setor privado.

Na construcao da carreira hipotética da funcdo publica assume-se um desempenho médio que per-
mite a acumulacdo dos 10 pontos necessérios para a progressdo em cada sete anos. £ apresentada
a progressdo com e sem as medidas temporarias implementadas durante o PAEF. Observa-se um dife-
rencial salarial positivo no inicio da carreira (em 2009), que se desvanece passado dois anos, mesmo
na auséncia das medidas do PAEF, uma vez que a progressao do técnico superior ndo é muito afeta-
da pelas mesmas (Gréfico 6). Restringindo a comparagéo aos licenciados em profissdes qualificadas
no setor privado, ndo se verifica sequer um prémio a entrada. Esta andlise deveria ser complementa-
da com a evolu¢do do numero de trabalhadores em cada setor e com evidéncia acerca da sua produ-
tividade, algo que ultrapassa o objetivo da avaliagdo dos diferenciais salariais deste Politicas em analise.

As perspetivas de evolucao salarial nas carreiras da funcao
publica sao muito distintas, como se pode verificar
com os exemplos de técnico superior e professor.

Para analisar diferencas dentro do préprio setor publico considerou-se, para além da carreira de téc-
nico superior, a carreira de professor do ensino ndo-universitario, e simularam-se trajetérias salariais
hipotéticas ao longo de 40 anos, assumindo os pressupostos anteriores e, na carreira de professor,
uma progressao a cada quatro anos. Verifica-se que, em ambas as carreiras, o salario aproximadamen-
te duplica no final das mesmas face ao inicio (Grafico 7). Além disso, o salario de um professor supera
0 de um técnico superior ao longo de toda a carreira (46% em média). Por Ultimo, no final da carreira
um técnico superior com desempenho médio esta muito distante do respetivo topo (1600 euros ou
61%). Ja no caso de um professor ndo-universitario, o seu salario final correspondera a 92% do topo
da carreira.



Grafico 6 « Comparacdo entre carreiras: hipotéticas no setor publico e observadas no setor
privado | Salario mensal em euros
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qualificadas (especialistas, técnicos e profissdes de nivel intermédio). A trajetdria salarial no setor piblico é simulada de acordo com as regras de
progressao em vigor neste perfodo. Assume-se a entrada em 2009 no nivel mais baixo da carreira e um desempenho médio em que em 5% dos anos
se acumulam 3 pontos, em 20% dos anos 2 pontos e, nos restantes, T ponto. Alinha azul a tracejado representa a trajetdria sem as medidas do PAEF.

Gréfico 7 » Carreiras hipotéticas no setor publico: técnico superior e professor | Salario
mensal em euros
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padrdo de 4 anos e um perfodo de espera de 2 anos na transi¢do para 0 5.° e 7.° escales, cujo acesso estd dependente da existéncia de vaga.

A aproximacao entre os salarios da funcao publica e os do setor
privado devera contribuir para um mercado de trabalho mais
eficiente.

Em sintese, entre 2008 e 2019, houve uma aproximacao entre os salarios da fun¢ao publica e os
do setor privado. Esta reducdo aproximou o prémio salarial dos valores médios da area do euro.

Diferencial salarial entre os setores publico e privado em Portugal
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O prémio que ainda subsiste na fun¢ao publica parece advir das carreiras mais antigas, em
particular dos individuos com maior escolaridade. Este prémio j& ndo se observa nas carreiras
novas. O aumento da procura por qualificagdes elevadas por parte do setor privado tera contribui-
do para a reducao do diferencial. Tal pode contribuir para um mercado de trabalho mais equilibra-
do e eficiente desde que a capacidade do setor publico para atrair e reter funcionarios qualificados
nao seja comprometida.

Caixa 1 * Nota metodologica

Os resultados apresentados neste Politicas em andlise sao baseados num modelo econométrico
em que se estima o prémio salarial do setor publico através de uma regresséo de salarios. Esta
regressao inclui as carateristicas dos trabalhadores, que séo interagidas com uma variavel bina-
ria que indica se o individuo trabalha no setor publico. Assim, permite-se que as carateristicas
individuais, designadamente o capital humano, sejam remuneradas de forma diferente nos dois

setores.

A especificagdo empirica é estimada pelo método dos minimos quadrados, separadamente para
os periodos 2008-09 e 2018-19 e por pais, e pode ser descrita como:

Iny; = B1x; + B2xi pi + B3A¢ + €

em que a varidvel dependente In y; é o logaritmo natural do salario horario do individuo i, x; desig-
na o vetor das varidveis que sdo interagidas com a varidvel binaria do setor publico, designada por
p;, e avariavel A; é um efeito fixo de ano. As varidveis explicativas interagidas, incluidas no vetor x;,
sdo 0 género, a experiéncia profissional, em anos, e um termo quadratico da mesma, bem como
variadveis binarias que identificam se o individuo concluiu 0 12.°ano ou o ensino superior e um termo
constante (que capta o efeito associado ao 9.° ano de escolaridade). Os resultados para a area do
euro baseiam-se numa regressao conjunta para os paises, com a mesma especificagdo, mas intera-
gindo todas as varidveis com efeitos fixos de pais.

Os resultados apresentados nos Graficos 1 a 4 correspondem ao efeito marginal da variavel bina-
ria do setor publico, com os restantes regressores avaliados na média ou, quando aplicavel, nos
valores especificos indicados nos graficos.

Os resultados apresentados no Grafico 5 sdo obtidos estimando a mesma especificagdo por uma
regressdo de quantis, nos percentis assinalados da variavel dependente. O grafico mostra a esti-
mativa do efeito marginal da variavel binaria do setor publico, avaliada nos valores especificos dos
regressores indicados.
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Series trimestrais para a economia
portuguesa: 1977-2022

O Banco de Portugal divulga anualmente a atualizacdo das séries longas trimestrais para a eco-
nomia portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa, rendimento dispo-
nivel dos particulares e mercado de trabalho.

A atualiza¢do divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o0 ano de 2022. Esta informacdo incorpora as séries de
Contas Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo INE a 24 de mar¢o de 2023 e segue, em
larga medida, os procedimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira
(2015).

Em termos trimestrais, as séries publicadas para o PIB e principais componentes da despesa coin-
cidem com os dados divulgados pelo INE para o periodo posterior a 1995. As séries do rendimento
disponivel dos particulares para o periodo a partir do primeiro trimestre de 1999 também coinci-
dem com as publicadas pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) corrigidas de sazonali-
dade e efeitos de calendario.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas: equi-
valentes a tempo completo (ETC, conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito
Inquérito ao Emprego). As séries do emprego em ETC correspondem, em termos anuais, as divul-
gadas pelo INE desde 1995. As séries em milhares de individuos e a série da taxa de desemprego
apenas diferem das atualmente publicadas pelo INE devido a correcdo de sazonalidade.

Em termos anuais, e para o periodo anterior a 1995, as séries respeitam a evolugdo das Séries Longas
para a Economia Portuguesa (SLEP2020), publicadas pelo INE e Banco de Portugal em dezembro de
2021.

Para a correcdo de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X13-ARIMA (através
do software JDemetra+).

Estas séries trimestrais e anuais para o periodo de 1977-2022 sdo apresentadas em formato eletréni-
co no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico e no BPstat | Portal das Estatisticas
nos dominios Contas nacionais e Populagdo e mercado de trabalho.

1. Cardoso, F. e Sequeira, A. (2015), Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2014, Occasional Papern.° 1, Banco de Portugal.

Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2022


https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1498/
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1498/
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/43
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf
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Series anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2022

As séries anuais do patrimoénio dos particulares, para o periodo 1980-2022, correspondem a atua-
lizacdo das estimativas publicadas no Boletim Econdmico de maio do ano passado. Estas estimati-
vas de patriménio, com divulgagdo anual? incluem a componente financeira (ativos e passivos)
e a habitacdo (principal componente do patriménio ndo financeiro). Os conceitos e metodologia sao
idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)3.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versao mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponi-
veis para o periodo 1994-2022. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retro-
poladas utilizando as taxas de varia¢cdo implicitas nas séries de patriménio anteriores e obtidas
de acordo com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).

A série do patrimoénio em habita¢do esta ancorada, para o periodo de 2000 a 2020, nas estimativas
de stock de capital em habita¢do das familias disponibilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE)*. Esta série foi prolongada para os perfodos 1980-1999 e 2021-2022. Para o periodo anterior
a 2000, a série foi obtida respeitando retrospetivamente as taxas de variacao do stock de capital
em habitacdo total que integra as Séries Longas para a Economia Portuguesa (SLEP2020) publica-
das pelo INE e Banco de Portugal em dezembro de 2021. Para 2021 e 2022, a série foi estimada
respeitando as taxas de variagdo em volume de um indicador para o stock de capital em habita¢do
assente numa metodologia semelhante a utilizada no calculo das séries de stock de capital das
SLEP2020. O célculo das séries de stock de capital baseia-se no método de inventario permanente,
que consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso, investimento
em habita¢do), assumindo hipdteses para o seu periodo de vida Util e para 0 método de sobrevivén-
cia e depreciacdo®. Os dados a precos correntes para 2021 e 2022 foram obtidos tomando como
deflator do stock uma estimativa baseada no indice de Precos de Habitacao publicado pelo INE.

As estatisticas de stock de capital em habita¢do do INE ndo incluem o valor dos terrenos subjacen-
tes aos alojamentos (que estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas). O valor desses
terrenos foi estimado com base no racio definido para efeitos fiscais (hnomeadamente, na avaliagao
de imdéveis em sede de IMI), que corresponde a 25% do valor global dos alojamentos.

2. Asséries apenas sdo publicadas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

3. (ardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicacdo
corresponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) “Household wealth in Portugal: 1980-2004" Working
Papern.® 4, Banco de Portugal, onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de cdlculo.

4. As contas de stock de capital do INE foram publicadas pela primeira vez em novembro de 2017 e estdo disponiveis na drea de Contas Nacionais do
portal do INE. Para mais detalhes ver Instituto Nacional de Estatistica (2017), “Contas de Stock de Capital (Base 2011) 2000 — 2015, Destaque de
24 de novembro.

5. Para mais detalhes sobre a metodologia de cdlculo das séries de Stock de capital SLEP2020 ver Séries Longas para a Economia Portuguesa (2021), INE
e Banco de Portugal.


https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1498/
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200504.pdf
https://bpstat.bportugal.pt/api/media/files/conteudo/1498/SLEP2020.pdf
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