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1 Apresentacao

O presente Boletim Economico esta centrado na andlise dos desenvolvimentos da economia portu-
guesa em 2019. Esta realidade econdmica foi, entretanto, alterada de forma abrupta e draméatica
pela atual crise pandémica. Esta crise constitui um choque negativo de grandes propor¢des sobre
a saude publica mundial, com consequéncias igualmente muito adversas na situagdo econémica
dos paises, que sdo ainda dificeis de apreciar na sua globalidade. Este boletim inclui um Tema em
destaque que procura descrever os canais através dos quais a crise pandémica afeta a atividade
econdmica, bem como as respostas de politica que tém sido adotadas pelas autoridades visando
a sustentacdo da situacgdo financeira das empresas e da salde e rendimento das familias.

Em 2019, a economia portuguesa continuou a registar uma expansdo, embora desacelerando pelo
segundo ano consecutivo. Esta desaceleragdo ocorreu num contexto de abrandamento generali-
zado da atividade mundial que esteve associado a elevados niveis de incerteza. A intensificacdo de
tensdes comerciais, apenas aliviadas no final do ano com a perspetiva de um acordo comercial par-
cial entre os Estados Unidos e a China, e o enfraquecimento da producdo industrial, em particular
no setor automaovel, explicam uma desacelera¢do ainda mais pronunciada nos fluxos de comércio
internacional. Em resultado, observou-se nas principais economias avan¢adas uma dualidade entre
a evolugdo nos setores da industria e dos servicos, verificando-se uma desaceleragdo da ativi-
dade significativamente mais expressiva na industria, tendo sido mesmo de queda em alguns pai-
ses (Caixa 3 "A dualidade indUstria-servicos: Portugal no contexto das economias avan¢adas” deste
boletim). Ao longo do ano, a ado¢ao de um maior grau de acomodacdo monetaria pelos principais
bancos centrais e de politicas orcamentais expansionistas em varios paises terdo contribuido para
atenuar o abrandamento da economia.

Adrea do euro ndo foi excecdo a estes desenvolvimentos. As exportagdes desaceleraram e a procu-
ra interna continuou a ser o motor do crescimento econémico, suportada pela manuten¢do de con-
di¢des financeiras favoraveis e melhorias no mercado de trabalho. Ao longo do ano, o BCE reforcou
a orientagdo acomodaticia da politica monetaria na area do euro, num contexto de baixos niveis de
inflagdo observada e deterioracdo das expetativas de inflagdo, bem como de menor dinamismo da
atividade econdmica e persisténcia de riscos em sentido descendente.

O crescimento do PIB e do PIB per capita em Portugal continuou a ser superior ao da area do euro.
Com efeito, o diferencial de crescimento em termos efetivos tem sido positivo desde 2016 e, medi-
do em termos per capita, desde 2013. Ainda assim, e mesmo antes do despoletar da atual crise
pandémica, a manutencdo do processo de convergéncia da economia portuguesa permanecia um
desafio complexo que se tornava mais premente perante as dificuldades associadas ao aumento do
potencial de crescimento, em particular decorrentes do envelhecimento da populacao.

Um trago marcante da economia portuguesa em 2019, que contrasta com os desenvolvimentos
dos ultimos anos, foi 0 aumento significativo da produtividade aparente do trabalho. Para esta
evolugdo contribuiu, em larga medida, 0 aumento da produtividade dentro de cada setor - em
particular, nos servicos - enquanto o contributo associado aos fluxos de emprego entre setores
se manteve ligeiramente positivo, continuando a sugerir uma orientagdo gradual deste fator de
producdo para setores da economia com maior produtividade. Importa também salientar que
a produtividade e a capacidade competitiva de uma economia resultam, ainda, da contribui-
¢do dos restantes fatores produtivos, incluindo o stock de capital disponivel por trabalhador, da
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qualidade do capital humano e da gestdo empresarial (Caixa 4 “Uma caraterizagao dos gestores
de topo em Portugal” deste boletim), bem como da tecnologia. No caso da economia portuguesa,
onde os niveis de produtividade sdo inferiores aos da média da area do euro, a necessidade de
manter um esforco de inovacdo (Caixa 5 “Indicadores de inovagdo em Portugal” deste boletim)
e de acompanhar o processo de digitalizacdo (Caixa 6 “Qual o grau de digitalizacdo da economia
portuguesa?” deste boletim) assumem um papel fulcral.

A desaceleracdo do emprego foi extensivel a todos os setores de atividade e 0 seu crescimento foi
sustentado pelos individuos residentes com nacionalidade estrangeira, numa medida substancial-
mente superior a observada em 2018. A taxa de desemprego manteve a trajetéria de diminui¢do
em 2019, embora com um perfil mais moderado. No conjunto do ano, a taxa de desemprego
situou-se no valor mais baixo desde 2003, mas o perfil intra-anual de queda foi interrompido no
quarto trimestre. A par da reducao da taxa de desemprego, os indicadores disponiveis apontam
para um aumento da restritividade no mercado de trabalho, com a taxa de emprego em niveis
historicamente elevados.

A evolugdo favoravel do mercado de trabalho foi acompanhada por uma ligeira aceleragéo das remu-
neracdes por trabalhador. A massa salarial da economia, no entanto, cresceu a um menor ritmo,
contribuindo para o abrandamento do rendimento disponivel das familias. Dado que o consumo
privado também desacelerou face ao observado no ano anterior, essencialmente devido a compo-
nente de bens duradouros associada aos automoveis, a taxa de poupanca das familias manteve-
-se estabilizada em niveis historicamente baixos. De notar que esta reacdo agregada do consumo
privado tem subjacente uma resposta diferenciada das diversas familias, em fun¢do das respetivas
carateristicas e do enquadramento a que estdo sujeitas (Caixa 7 "Propensdo a consumir em Portugal
e na area do euro: uma andlise com dados de inquérito” deste boletim). A estabilizacdo da taxa de
poupanga, conjugada com a continuagdo do dinamismo do investimento residencial, implicou uma
nova reduc¢do da capacidade liquida de financiamento das familias.

Num ambiente de taxas de juro muito baixas, o financiamento das decisdes de consumo e de inves-
timento dos particulares continuou a ser suportado, em parte, por recurso ao crédito, que regis-
tou um novo aumento em 2019. A divida das familias em percentagem do rendimento disponivel
manteve, no entanto, a trajetéria descendente, espelhando um aumento do rendimento disponivel
superior ao acréscimo no stock da divida. No final de 2019, a fracdo de consumo financiada com
recurso a crédito atingiu o valor mais elevado dos ultimos 10 anos. No que respeita a aquisi¢do de
habitacdo, 0 montante de novos empréstimos bancarios a particulares continuou a aumentar, ten-
do no final do ano também ultrapassado os niveis em valores absolutos atingidos em 2010. As taxas
de juro destes empréstimos tém vindo a reduzir-se em Portugal, encontrando-se, no final de 2019,
num nivel inferior ao da maioria dos paises da area do euro, quando excluidos os outros encargos
que ndo juros (Caixa 1 "A diminuicdo recente das taxas de juro nos empréstimos a habitacdo em
Portugal face a area do euro” deste boletim). Importa ainda destacar que, apesar do dinamismo dos
precos da habitagcdo, em particular em alguns segmentos e areas geograficas, houve alguma esta-
bilizagdo no montante das transagdes imobilidrias ao longo de 2019, embora a um nivel elevado.

O crescimento do investimento aumentou ligeiramente em 2019, apesar do perfil de desaceleragdo
ao longo do ano. No conjunto das principais componentes da despesa foi a que mais cresceu e a Unica
que registou uma aceleracdo, ainda que ténue. Esta evolugdo refletiu, em particular, o dinamismo da
componente de construgdo. Tal resultou do aumento do investimento publico e de algumas grandes



obras em curso, que beneficiaram, em ambos os casos, de cofinanciamento comunitario. A Formagdo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) em maquinas e equipamentos desacelerou e a FBCF em material de
transporte reduziu-se face ao ano anterior, mas em ambos 0s casos esta evolugdo refletiu importantes
efeitos base.

O stock de crédito total as sociedades ndo financeiras aumentou ligeiramente em 2019 depois de
ter registado reduc¢des nos anos anteriores. Assim, foi por via do crescimento da atividade econé-
mica que a divida das empresas nao financeiras em percentagem do PIB manteve a trajetdria de
diminuicdo observada desde 2013. A semelhanca do observado nos Ultimos anos, os ndo residen-
tes continuaram a aumentar o seu peso no financiamento das empresas, enquanto as instituicdes
financeiras residentes e os outros credores residentes diminuiram a sua importancia. No entanto,
quando se ajusta do efeito associado a vendas e abatimentos de créditos continuou a observar-se
um fluxo de transac¢8es positivo na exposicao dos bancos portugueses as empresas. As empresas
continuaram a financiar-se com custos historicamente reduzidos, mantendo-se uma diferenciagdo
consoante o respetivo nivel de risco.

Tal como na area do euro, 0 abrandamento da atividade econémica em Portugal deveu-se em larga
medida a evolu¢do das exportacBes, na sequéncia da desaceleracao da procura externa dirigida
aos exportadores portugueses. Esta evolucdo foi compativel com um novo ganho de quota de
mercado em 2019, superior ao verificado no ano anterior. Por componentes, 0 abrandamento
das exportacdes refletiu 0 menor crescimento das vendas ao exterior de bens ndo energéticos
e de servicos excluindo turismo, enquanto as exporta¢des de turismo mantiveram um crescimento
robusto.

Os desenvolvimentos nos fluxos com o exterior traduziram-se numa diminui¢do do excedente da
balanca de bens e servicos em 2019, contribuindo em larga medida para a reducdo da capacida-
de de financiamento da economia portuguesa. Esta evolucdo refletiu um aumento do défice da
balanca de bens - decorrente de um maior défice na componente energética - e uma redu¢do do
excedente da balanc¢a de servicos, associada ao comportamento dos servicos excluindo viagens
e turismo. O saldo de transferéncias com a Unigo Europeia (UE) apresentou um ligeiro aumento
em 2019, mas os recebimentos dos fundos europeus mantém-se num nivel baixo quando se
compara com o perfil da execucdo nos anteriores ciclos de apoio europeu. A posi¢do de investi-
mento internacional (PIl) em percentagem do PIB continuou a melhorar, embora atinja um nivel
ainda elevado, de cerca de -100% do PIB. De notar que, em termos de composicao, a evolu¢do da
Pll tem sido caraterizada por uma redu¢do do peso das componentes com maior grau de vulne-
rabilidade no caso de choques adversos.

Quanto ao setor das administracdes publicas, verificou-se em 2019 uma melhoria do saldo or¢a-
mental para uma situacdo de excedente. Este resultado foi determinado pela diminuicdo significa-
tiva dos encargos com o servico da divida e pelo contributo positivo da atividade econémica, dado
o crescimento do PIB acima do produto potencial. Corrigindo estes impactos e a variagdo pratica-
mente neutra do efeito das medidas temporarias, obtém-se uma estabilizacdo do saldo estrutural
primario, apontando para uma orientacao essencialmente neutra da politica orcamental, a seme-
Ihanca do verificado nos Ultimos anos. Esta evolugdo tem subjacente uma estabilizacdo quer da
receita total estrutural - apesar da ligeira redu¢do dos impostos e contribui¢des sociais no seu
conjunto (Caixa 2 “Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva” deste boletim) -, quer da des-
pesa primaria estrutural em racio do PIB potencial. A divida publica em percentagem do PIB voltou
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a diminuir, em resultado do elevado excedente primario e do crescimento nominal da atividade
econdmica acima da taxa de juro implicita da divida. No final de 2019, o racio da divida situava-se
num nivel elevado mas apresentava uma trajetéria descendente e o saldo estrutural encontrava-se
proximo do objetivo or¢camental de médio prazo.

Por fim, a taxa de inflagdo reduziu-se em 2019, atingindo niveis particularmente baixos e aumen-
tando o diferencial negativo face a area do euro. As pressdes inflacionistas de origem externa
foram pouco expressivas e, a nivel interno, verificou-se uma desaceleracao dos custos do traba-
Iho por unidade produzida e a manutencdo da compressdo das margens de lucro das empre-
sas (Caixa 8 “Evolucdo recente da rentabilidade das empresas portuguesas” deste boletim). Nos
ultimos anos, a evoluc¢do da inflacdo em Portugal tem estado diretamente relacionada com
a situagdo prevalecente no conjunto da area do euro, em que a inflagdo, nomeadamente a infla-
¢do subjacente, tem sido sistematicamente inferior ao objetivo de estabilidade de precos.

A economia portuguesa apresentou um desempenho relativamente positivo em 2019, ndo obs-
tante uma desacelera¢do consistente com a maturac¢do do ciclo econdémico. Com efeito, a ativida-
de manteve um diferencial positivo de crescimento face a drea do euro, registando-se um aumen-
to da produtividade, num contexto de desemprego historicamente baixo, auséncia de pressdes
inflacionistas e manutenc¢do da capacidade de financiamento face ao exterior com ganhos adicio-
nais de quota de mercado das exportagdes. Adicionalmente, o processo de desalavancagem dos
setores publico e privado prosseguiu, ainda que o endividamento permanec¢a em niveis muito
elevados. Estas perspetivas globalmente positivas para a economia portuguesa deterioraram-se
abrupta e significativamente com a atual crise pandémica. As consequéncias econdmicas desta
crise sao ainda dificeis de avaliar. A resposta de politica tem sido rapida e decisiva, procurando
suportar a saude e rendimento das familias mais afetadas e garantir que a atividade econdmica
possa ser retomada com o minimo de disrupcdo. No entanto, efeitos negativos muito profundos
e potencialmente prolongados no tempo, que perturbardo o processo de ajustamento da econo-
mia portuguesa, sdo uma inevitabilidade.



2 Enquadramento internacional

O ritmo de crescimento econdmico mundial diminuiu
consideravelmente em 2019

A atividade mundial abrandou de forma generalizada em 2019, num contexto de elevada incerte-
za a nivel global, associada a intensificagdo de tensbes comerciais e ao enfraquecimento da ativi-
dade no setor industrial. Estes fatores juntaram-se a tendéncia de desacelera¢ao nas economias
avancadas decorrente da maturacao do ciclo econémico e a trajetéria de abrandamento gradual
da economia chinesa. Por seu turno, tensdes politicas e sociais afetaram negativamente a ativida-
de na América Latina (Quadro 1.2.1).

Quadro I.2.1 ¢ Crescimento do PIB mundial | Taxa de variagdo anual, em percentagem

2015 2016 2017 2018 2019

Economia mundial 3,5 34 3,9 3,6 2,9
Economias avancadas 23 1,7 2,5 2,2 1,7
EUA 29 1,6 2,4 2,9 2,3
Japdo 13 0,5 2,2 03 0,7
Area do euro 2,0 1,9 2,7 1,9 1,2
Alemanha 1,5 2.1 2,8 1,5 0,6
Franca 1,0 1,0 2,4 1,7 1,3
Itélia 0,7 14 1,7 0,7 03
Espanha 38 3,0 29 2,4 2,0
Reino Unido 2,4 1,9 1,9 13 1.4
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4,3 4,6 4,8 4,5 3,7
Pafses europeus em desenvolvimento 09 1,8 4,0 32 21
Russia -2,0 0,3 1,8 2,5 13
Pafses asidticos em desenvolvimento 6,8 6,8 6,7 6,3 5,5
China 6,9 6,8 6,9 6,8 6,1
india 8,0 8,3 7,0 6,1 4,2
América Latina e Caraibas 0,3 -0,6 13 11 0,1
Brasil -3,6 -33 13 13 11
Médio Oriente e Asia Central 2,6 5,0 23 1,8 1,2
Africa Subsariana 32 14 3,0 33 31
Angola 0,9 -2,6 -0,2 -1,2 -1,5

Fontes: Eurostat, FMI World Economic Outlook e Refinitiv.

Os elevados niveis de incerteza terdo levado os agentes econémicos a adiar decisbes de consumo
e investimento, contribuindo para a desaceleracdo do comércio a nfvel mundial e para o agravamen-
to da situacdo econdmica do setor industrial (especialmente na industria automovel'). No entanto,
uma maior acomodagdo monetaria pelos principais bancos centrais e a adoc¢do de politicas or¢a-
mentais expansionistas em varios paises, bem como o andncio de progressos no Ultimo trimestre
nas negociacoes de um acordo comercial parcial entre os Estados Unidos e a China, terdo contribui-
do para mitigar agueles desenvolvimentos.

1. Ver“Box 1.1. The Global Automobile Industry: Recent Developments and Implications for the Global Outlook”, World Economic Outlook do FMI, outubro de
2019.
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O comércio mundial abrandou de forma mais significativa do que
a atividade econdmica

O ano de 2019 ficou marcado pelas tensBes comerciais entre os Estados Unidos e a China. Depois
do recrudescimento do conflito na primeira metade do ano, observou-se uma intensificacdo das ten-
sdes durante o segundo semestre, que se atenuaram no final do ano.2 A elasticidade entre o comér-
cio e o PIB mundial tem sido baixa nos ultimos anos quando comparada com o perfodo anterior
a crise financeira.® Em 2019, as importa¢Ses mundiais abrandaram mais do que a atividade econo-
mica, tendo mesmo contraido no caso das importa¢des de bens (Grafico 1.2.1). Esta evolugdo refletiu
o efeito negativo das medidas protecionistas, nomeadamente através do aumento dos custos de
importacdo e de reconfiguracdo das cadeias de producdo globais. Ao mesmo tempo, o enfraque-
cimento do setor industrial, tipicamente mais dependente de importac¢des, e o0 abrandamento do
investimento no contexto de maior incerteza também contribuiram para esta desaceleragéo.

Grafico 1.2.1 « PIB e importa¢cdes mundiais de bens | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem
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Fontes: CPB, Eurostat, FMI e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).

O preco do petrdleo foi, em média anual, mais baixo em 2019
do que em 2018

Desde o final de 2018, o preco do petroleo apresentou uma trajetéria ascendente até maio de 2019,
ultrapassando os 70 ddlares por barril, seguindo-se uma redug¢do até outubro (atingindo valores
abaixo de 60 ddlares) motivada pelas expetativas de abrandamento da economia mundial. No Ultimo
trimestre de 2019, alguns choques do lado da oferta - nomeadamente o ataque a instala¢gdes petro-
liferas na Arabia Saudita e a extensdo das restricBes a producdo nos paises da OPEP+ em dezembro
- e 0S progressos na negociacao de um acordo comercial entre os Estados Unidos e a China motivaram

2. Paramais detalhes sobre os impactos das tenses comerciais no comércio mundial, ver a Caixa 1 “Desenvolvimentos recentes e perspetivas para 0 comércio
mundial” do Boletim Fcondmico de dezembro de 2019.

3. Aelasticidade entre as importacdes mundiais e o PIB é medida pelo rdcio entre o crescimento das importacBes mundiais de bens e servigos e o cresci-
mento do PIB mundial, ambos em termos reais.



uma ligeira recuperac¢do no final do ano (para cerca de 65 ddlares). No conjunto do ano de 2019,
0 preco do petréleo foi, em média, 10% inferior face a 2018.

Nos mercados financeiros destacaram-se os movimentos motivados
por aversao ao risco e a valorizagao dos indices bolsistas ao longo
do ano

Ao longo de 2019, o sentimento nos mercados financeiros deteriorou-se no seguimento do agrava-
mento das tensdes comerciais e da acumulagdo de riscos descendentes quanto a atividade e inflagdo
nas economias avancadas. Neste contexto, verificaram-se movimentos de aversdo ao risco nos mer-
cados financeiros ao longo do ano que foram mitigados pela adoc¢do generalizada de orientagdes
de politica monetaria mais acomodaticias. As taxas de juro da divida publica a 10 anos diminui-
ram, especialmente nos trés primeiros trimestres de 2019 e nos Estados Unidos (Grafico 1.2.2). De
notar que, para prazos mais longos, as taxas de juro chegaram a atingir valores negativos no Verao
no caso de alguns paises da area do euro percecionados como tendo melhor qualidade crediti-
cia. Em simultaneo, observou-se a apreciacdo de moedas de reflgio (nomeadamente o franco suico
e 0 iene japonés) e o aumento do preco do ouro. O euro depreciou ao longo do ano, refletindo as
perspetivas de desaceleracdo da atividade econdmica, a instabilidade politica em Espanha e Italia
e aincerteza em torno do processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit).

Grafico 1.2.2 « Taxas de juro da divida publica a 10 anos | Percentagem
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Fontes: BCE e Bloomberg. | Nota: Asérie da drea do euro corresponde a uma média ponderada de divida piblica dos paises da unido monetdria.

No mercado acionista, os principais indices bolsistas valorizaram em 2019, atingindo maximos his-
téricos em alguns paises, nomeadamente nos Estados Unidos (Grafico 1.2.3). Dado o abrandamen-
to da atividade mundial e a elevada incerteza, estes desenvolvimentos sinalizaram algum otimis-
mo dos mercados acionistas quanto as perspetivas para a atividade econdémica.* Em particular,

4. Parauma andlise sobre a evolucdo dos prémios de risco no mercado acionista norte-americano ver o artigo “O prémio de risco acionista no S&P500”
da Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal vol. IV, n.° 4 de 2019.
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no final do ano, a melhoria dos indices bolsistas refletiu alguns sinais de melhoria do enquadra-
mento internacional, com expetativas de um acordo comercial entre os Estados Unidos e a China
e da concretizacdo do Brexit no infcio de 2020.

Grafico 1.2.3 « Mercados bolsistas internacionais | indice (01-01-2015 = 100)
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Fontes: Refinitiv e Bloomberg (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Os indices bolsistas representados sao o Dow Jones Eurostoxx alargado
(drea do euro), Standard and Poors 500 (EUA), Footsie 100 (Reino Unido), Nikkei 225 (Japdo) e MSCI (Economias de mercado emergentes).

A desaceleracao da atividade econémica foi generalizada a maioria
das economias avancadas e das economias de mercado emergentes

Nos Estados Unidos, o crescimento do PIB abrandou para 2,3% em 2019, mantendo-se resiliente
num quadro de deterioracdo do enquadramento internacional e do conflito comercial com a China.
No segundo semestre o crescimento da atividade moderou ligeiramente face a primeira metade do
ano, decorrente de um abrandamento do investimento privado num ambiente de deterioracdo do
sentimento econdémico e de maior incerteza associadas as tensdes comerciais. A inflagdo medida
pelo deflator do consumo privado manteve-se relativamente estavel em torno de 1,4% ao longo do
ano, abaixo do objetivo da Reserva Federal. As baixas pressodes inflacionistas e os riscos descen-
dentes em torno das perspetivas para o crescimento global motivaram a cessag¢ao do processo de
normalizagdo da politica monetaria norte-americana com um corte de 25 pontos base nas taxas de
juro diretoras em julho, ao qual se seguiram mais dois de igual montante em setembro e outubro.

O crescimento da atividade econdmica no Reino Unido estabilizou em 2019, mas manteve-se modes-
to (1,4%), continuando a ser penalizado pela incerteza em torno da relagdo econémica com a Unido
Europeia.® Comparativamente com outras economias avancadas, o Reino Unido tem apresentado
um perfil de crescimento da atividade mais moderado desde o referendo de 2016, especialmente
em resultado da evolugdo do investimento. A inflacdo, medida pela taxa de variagdo homdloga do
fndice de precos no consumidor (IPC), diminuiu ao longo do ano, situando-se abaixo do objetivo do

5. Para uma andlise deste impacto, veja-se a Caixa 1 “Desenvolvimentos no processo de saida da Unido Europeia (Brexif) e o seu impacto no Reino Unido”
do Boletim Econémico de maio de 2019.



Banco de Inglaterra durante o segundo semestre. Esta reducdo é explicada em parte pela descida

do pre¢o dos bens energéticos, em linha com a evolucao do preco do petréleo.

A atividade nas economias de mercado emergentes abrandou em 2019. O PIB da China desace-
lerou, refletindo o abrandamento da procura interna e o impacto negativo das tarifas impostas
pelos Estados Unidos as exporta¢des chinesas. Por outro lado, o aumento das tensdes politicas
e sociais, nomeadamente na América do Sul, também contribuiram para um abrandamento de
algumas economias de mercado emergentes. O crescimento econémico no Brasil moderou em
2019 devido a dificuldades na industria da minera¢cdo no primeiro trimestre.

O PIB da area do euro desacelerou em 2019, num contexto
de enfraguecimento da procura externa

Em 2019, a atividade cresceu 1,2% na area do euro, menos 0,7 pontos percentuais (pp) do que
no ano anterior. A procura interna continuou a ser o motor do crescimento econémico, supor-
tada pela manutencdo de condic8es financeiras favoraveis e melhorias no mercado de trabalho.
Por seu turno, as exportac¢8es abrandaram em 2019 num contexto de moderacdo da atividade
global e da subsequente desaceleragdo da procura externa dirigida a area do euro. A dicoto-
mia entre os desenvolvimentos na indUstria e nos servi¢os, associada a reducdo do comércio
mundial e as fragilidades em alguns setores industriais importantes (nomeadamente o setor
automovel e tecnoldgico), observou-se a nivel internacional e também na area do euro (Caixa 3
“A dualidade indUstria-servicos: Portugal no contexto das economias avangadas” deste boletim).
O valor acrescentado bruto do setor dos servi¢os continuou a crescer em 2019 a um ritmo
sustentado (1,7%), apenas ligeiramente abaixo do crescimento de 2018, enquanto a atividade
industrial excluindo construcdo contraiu ao longo do ano, refletindo em parte as dificuldades da

industria automaovel alema.

No que respeita as maiores economias da area do euro, o abrandamento em 2019 foi generaliza-
do. Na Alemanha e em Franca, a aceleracdo do consumo foi atenuada por contributos negativos da
variagdo de existéncias e das exportacoes liquidas, motivados pelo abrandamento significativo das
exporta¢Bes. A procura interna em Espanha e Italia abrandou, continuando no entanto a suportar
o crescimento econémico. Espanha registou um abrandamento significativo na formacdo bruta de
capital fixo, especialmente em construcdo. Italia e Alemanha foram as economias da area do euro
mais afetadas pelas fragilidades no setor industrial, registando uma contra¢do no indicador
de producdo industrial face a 2018 e quebras no crescimento da formagdo bruta de capital fixo em
maquinas e equipamentos, principalmente no segundo semestre de 2019.

A procura externa dirigida a Portugal voltou a abrandar
consideravelmente em 2019

A procura externa dirigida a economia portuguesa continuou a desacelerar em 2019, refletindo
um menor crescimento dos principais parceiros comerciais e um abrandamento do comércio
mundial. No grupo dos parceiros comerciais fora da area do euro, destaca-se a desaceleragdo
significativa das importac¢8es da China, do Brasil e dos Estados Unidos, no contexto de aumento
do protecionismo associado ao conflito comercial entre os Estados Unidos e a China. Note-se

Enquadramento internacional
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que as importag¢des oriundas do Reino Unido aceleraram em 2019, embora haja alguma volatili-
dade no perfil intra-anual associada a acumulag¢ao de existéncias antes da data de saida da Unido
Europeia (adiada primeiro em marco e depois em outubro, vindo a concretizar-se apenas no
final de janeiro de 2020). No grupo dos paises da area do euro, as importa¢des de Italia, Espanha
e Alemanha foram as que desaceleraram de forma mais significativa, refletindo as fragilidades
dos respetivos setores industriais (tipicamente mais intensivos em importacdes) e a moderacao
do investimento (Quadro [.2.2).

Quadro 1.2.2 « Procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa | Taxa
de variagdo anual, em percentagem

Pesos® 2015 2016 2017 2018 2019

Procura externa (BCE) @ 100 39 2,9 50 34 2,0
Procura externa intra-area do euro 63,3 6,0 32 57 2,8 19
Importacdes:

Espanha 259 51 2,6 6,6 33 1,2
Franca 12,7 57 3,0 41 12 2,2
Alemanha 11,9 54 4,2 57 37 19
Italia 3,5 6,3 4,1 6,5 2,8 -0,2
Procura externa extra-area do euro 36,7 0,8 2,4 38 4.3 2,2
Importacdes:
Reino Unido 7,0 54 4,4 35 2,0 4,6
Estados Unidos 52 53 2,0 47 4,4 1,0
China 1,6 -0,7 39 7,0 59 -09
Brasil 13 -14,0 -104 72 7,5 2,7
Comeércio mundial de bens e servigos (FMI) 2,8 23 5,7 3,8 0,9
Importa¢es mundiais de mercadorias (CPB) 1,7 1,5 52 3,8 -0,4

Fontes: BCE, CPB, FMI e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As taxas de variacdo apresentadas para os diversos paises dizem
respeito as respetivas importacdes de bens e servicos. (a) A procura externa é calculada pelo BCE como uma média ponderada do crescimento
em volume das importacdes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pais/regido é ponderada de acordo com
0 seu peso nas exportacdes de Portugal. (b) Sdo utilizados pesos médios referentes ao perfodo 2015-17.

A inflacao na area do euro diminuiu em 2019, refletindo sobretudo
o contributo das componentes mais volateis

O perfil da inflagdo na area do euro foi muito influenciado pelo pre¢o dos bens energéticos, redu-
zindo-se a partir de maio no seguimento da descida do preco do petréleo (Grafico 1.2.4). No con-
junto do ano, a taxa de inflagdo reduziu-se, passando de 1,8% para 1,2%. A inflagdo excluindo bens
alimentares e energéticos manteve-se relativamente estavel durante 2019, em torno de 1,0%,
embora tenha aumentado ligeiramente no ultimo trimestre do ano. As pressdes sobre 0s pre¢os
dos bens industriais ndo energéticos permaneceram fracas e, apesar da acelera¢do das remune-
racdes, a evolucdo dos precos dos servicos também foi limitada. Parece existir, no entanto, uma
diferenciacdo entre os niveis de inflacdo excluindo bens alimentares e energéticos entre grupos
de paises. Desde a crise das dividas soberanas, os paises do sul da Europa, nomeadamente ltalia,
Espanha, Portugal, Grécia e Chipre, tém apresentado taxas de inflacdo subjacente mais baixas do
que 0s paises percecionados como tendo melhor qualidade crediticia (Alemanha, Franga, Paises
Baixos, Bélgica, Austria e Finlandia) (Capitulo 7).



Grafico 1.2.4 + Inflacdo na area do euro e preco do petrdleo | Taxa de variagdo homadloga,
em percentagem
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Fontes: Bloomberg e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Preco do petréleo em euros.

As expetativas de inflacdo para um horizonte de 4 ou 5 anos na area do euro, baseadas em inqué-
ritos, diminuiram em 2019, atingindo minimos histéricos no segundo semestre (1,7%) (Grafico 1.2.5).
Da mesma forma, as expetativas implicitas em instrumentos de mercado para um horizonte de 5
a 10 anos apresentaram uma tendéncia descendente, estabilizando no final do ano em valores mais
baixos (cerca de 1,3%).

Grafico 1.2.5 « Expetativas de inflagdo na area do euro | Percentagem
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Fontes: BCE (Survey of Professional Forecasters) e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Expetativas para taxas de inflagdo médias
implicitas em instrumentos de mercado (durante 5 anos, daqui a 5 anos) e expetativas obtidas através de inquéritos a entidades privadas
para o horizonte de 4/5 anos.
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3 Condicbes monetarias e financeiras

3.1 Area do euro

Ao longo de 2019, o BCE reforcou o carater acomodaticio da politica
monetaria

Num contexto de abrandamento da atividade econdémica, de aumento da incerteza a nivel global, de
riscos descendentes para a atividade e de um nivel de inflagdo (observado e projetado) abaixo do
objetivo de estabilidade de precos, o BCE reforcou a orienta¢do acomodaticia da politica monetaria
na area do euro ao longo de 2019. Em mar¢o, o Conselho do BCE anunciou a introdu¢do de uma
nova série de operac8es de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPAD-III), recalibrada
em setembro com uma taxa de juro mais baixa e uma maturidade mais longa. As indica¢gdes quanto
a trajetoria futura das taxas diretoras (forward guidance) foram alteradas. Numa primeira fase foi
estendido o perfodo minimo durante o qual as taxas se manteriam inalteradas (em junho) ou em
niveis inferiores aos do momento (em julho). Posteriormente (em setembro), o Conselho do BCE
reduziu a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito de -0,4% para -0,5%. Em simultaneo,
anunciou que as taxas de juro diretoras se deveriam manter nos niveis do momento, ou inferiores,
até que as perspetivas de inflacdo estivessem a convergir de forma robusta para um nivel suficiente-
mente proximo, mas abaixo de 2% no seu horizonte de projecdo e que essa convergéncia se tivesse
refletido consistentemente na dinamica da inflagdo subjacente. A reducao da taxa de juro da facilida-
de permanente de depdsito em setembro foi acompanhada pela introducao de um sistema de dois
niveis para a remuneragdo de reservas excedentarias das instituicdes de crédito, ficando uma parte
destas reservas isenta da taxa de juro negativa. Também em setembro, o Conselho do BCE decidiu
reiniciar as aquisi¢cdes liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase program-
me, APP), com um ritmo de compras mensal de 20 mil milhes de euros e com dura¢do até pouco
antes de 0 BCE comecar a subir as taxas de juro diretoras.® Estas medidas visavam suportar o retorno
sustentado da inflagdo ao objetivo de médio prazo, através da manutencao de condi¢Ses de financia-
mento bancario favoraveis e da manutencdo da transmissdo adequada da politica monetaria.”

Num contexto de maior acomodacao monetaria, as condicoes
monetarias e financeiras tornaram-se mais favoraveis

As condic¢Bes de financiamento tornaram-se mais favoraveis em 2019, uma vez que algumas das
medidas de politica monetaria introduzidas ao longo do ano, nomeadamente a ORPAD-IIl e o
sistema de remuneracdo de reservas excedentarias com dois niveis, foram dirigidas a capa-
cidade de concessdo de crédito do sistema bancario e a melhoria da transmissdao da poli-
tica monetaria (Grafico 1.3.1). Assim, as taxas de juro dos novos empréstimos reduziram-se em
2019, atingindo minimos histéricos, em linha com a evolu¢do das taxas do mercado monetario.

6. Mais detalhes sobre as medidas de politica monetdria implementadas em 2019 podem ser encontrados na Caixa “Decisdes de politica monetdria na
drea do euro em 2019” do Relatdrio do Conselho de AdministragGio - Atividade e Contas 2019 do Banco de Portugal.

7. Uma explicagdo dos canais de transmissdo destas medidas pode ser encontrada no Tema em destaque “Politica monetdria ndo convencional do BCE:
0 que foi feito e que impacto teve?” do Boletim Econdmico de junho de 2015.
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Fonte: Bloomberg (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O indice de condicdes financeiras agrega informacao do mercado monetdrio,
acionista e obrigacionista.

Os empréstimos as empresas nao financeiras cresceram a uma taxa relativamente estavel
no primeiro semestre de 2019, mas desaceleraram na segunda metade do ano, especialmente
nos empréstimos com maturidade residual mais curta (Grafico 1.3.2, Painel A). De acordo com
dados do /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending Survey, BLS), a procura de
empréstimos por parte das empresas reduziu-se, especialmente em Espanha, num contexto do
abrandamento da atividade econdmica, menor procura de financiamento para investimento
e de menores necessidades de fundo de maneio. Por seu turno, os empréstimos a particulares
continuaram a acelerar ao longo de 2019, ganhando maior dinamismo no segundo semestre,
especialmente os empréstimos concedidos para aquisicdo de habitacdo (Grafico 1.3.2, Painel B).
Os resultados do BLS apontavam para um fortalecimento da procura por empréstimos para aqui-
sicdo de habitacdo, motivada pelo baixo nivel das taxas de juro e perspetivas favoraveis para
o mercado imobiliario.

Graéfico 1.3.2 « Empréstimos bancarios na area do euro | Taxa de variagdo anual, em percentagem,
e pontos percentuais
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base em saldos corrigidos de reclassificagdes,
vendas e outras variagdes que ndo sejam devidas a transacdes financeiras.
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O custo de financiamento dos bancos diminuiu em 2019 devido principalmente a reducdo significa-
tiva do custo de financiamento através de obrigacdes, enquanto as taxas passivas permaneceram
praticamente inalteradas em niveis historicamente baixos. Ao longo do ano verificou-se um aumen-
to das emissdes obrigacionistas por parte de bancos, acompanhado de uma redugdo mais notéria
na emissdo de ac¢Bes, que apresentou um crescimento praticamente nulo em 2019. Para as empre-
sas ndo financeiras, o custo de financiamento por obriga¢8es também diminuiu em 2019, enquanto
o0 custo de financiamento por via de a¢des se tornou mais elevado. Assim, as empresas aumentaram
em 2019 a emissdo de divida obrigacionista.

3.2 Portugal

As condicOes de financiamento dos bancos portugueses
mantiveram-se favoraveis em 2019

A semelhanca do que aconteceu nos Gltimos anos, 0s bancos portugueses continuaram a bene-
ficiar de condi¢des de financiamento favoraveis num quadro em que as taxas de juro estdo em
niveis historicamente baixos (Grafico 1.3.3). As medidas de politica monetaria ndo convencional
do BCE continuaram a ter um papel importante nesta evolu¢do. Em particular, a introdu¢do da
terceira série de operacées de refinanciamento de prazo alargado direcionadas que ocorreu em
setembro e dezembro de 2019 permitiu aos bancos financiarem-se em maturidades longas com
taxas muito reduzidas.

O custo de financiamento dos bancos através de depdsitos continuou a diminuir, mantendo-se
a um nivel inferior ao verificado na area do euro. No mesmo sentido, as taxas suportadas pelo
recurso ao financiamento no mercado monetario também diminufram, interrompendo um perfo-
do de estabilizacdo que se verificava desde 2017. De acordo com o /nquérito aos Bancos sobre
0 Mercado de Crédito em Portugal, observaram-se condi¢cdes de financiamento relativamente esta-
veis face ao ano anterior.

Gréfico 1.3.3 ¢ Custo de financiamento dos bancos portugueses | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal e Refinitiv. | Nota: O custo de financiamento por depdsitos corresponde d taxa de juro do saldo de depdsitos de
empresas e particulares, o custo de financiamento junto do Eurosistema corresponde a taxa das operagdes principais de refinanciamento
e 0 custo de financiamento no mercado monetdrio corresponde a Euribor a 6 meses. A média ponderada € calculada de acordo com o peso
relativo destas trés fontes de financiamento dos bancos. Em dezembro de 2019, estas fontes de financiamento representavam 96% do total
do passivo (dados consolidados).



O crédito aos particulares aumentou em 2019, mas a divida
em percentagem do rendimento disponivel manteve a trajetoria
descendente

A divida dos particulares em percentagem do rendimento disponivel tem registado uma trajetoria
descendente desde o segundo trimestre de 2012. No final de 2019 situava-se em 97%, menos 1,6 pp
do que no final do ano anterior, convergindo assim para a mediana da area do euro (95%). Esta
evolucdo decorreu do aumento do rendimento disponivel, uma vez que o stock da divida aumentou
ligeiramente.

A taxa de variacdo anual do crédito total a particulares foi de 1,1% em 2019 (Grafico 1.3.4). O principal
contributo para esta variagdo teve origem nos empréstimos para consumo, que desaceleraram no
primeiro semestre e voltaram a acelerar no segundo semestre. Por sua vez, 0s empréstimos para
compra de habitagdo e para outros fins continuaram a registar ao longo de 2019 um contributo nega-
tivo. No caso da habitacdo a magnitude deste contributo reduziu-se ao longo de 2019, situando-se no
final do ano num valor praticamente nulo. Tal evolugdo resultou do aumento dos novos empréstimos
e da interrup¢do no aumento dos reembolsos, 0s quais continuaram contudo em niveis elevados.

Grafico 1.3.4 » Contributos para a taxa de variacdo anual do crédito a particulares por finalidade
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

O montante de novos empréstimos bancarios a particulares para
aquisicao de habitacao ultrapassou os niveis atingidos em 2010

O montante de novos empreéstimos bancarios a particulares para aquisicao de habitagdo continuou
aregistar uma trajetéria ascendente em 2019, tendo no final do ano ultrapassado os niveis atingidos
em 2010 (Grafico 1.3.5). O crescimento verificado no final do ano tem subjacente um aumento dos
empréstimos com taxa de juro fixa. O Inguérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito indica que
a procura de crédito por parte dos particulares teve um ligeiro aumento a partir do segundo tri-
mestre do ano, justificado pelo baixo nivel das taxas de juro. Ao longo de 2019, apesar do dinamis-
mo dos precos da habitagdo, houve alguma estabilizacdo no montante das transa¢des imobiliarias,
embora a um nivel elevado. O racio entre os novos empréstimos para habitagdo e o montante total
das transac¢des de alojamentos familiares permaneceu em cerca de 40% (Grafico 1.3.6).

Condigdes monetarias e financeiras
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Grafico 1.3.5 * Montante de novos empréstimos bancarios a particulares para habitacdo
| Em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A desagregacdo por prazos refere-se ao prazo de fixacdo da taxa de juro. Montante dos novos empréstimos
concedidos por instituicBes financeiras residentes.

Grafico 1.3.6 « Transacdes de alojamentos familiares e novos empréstimos para habitacao
| Em milhdes de euros e percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Valores acumulados de 12 meses.

No final de 2019, a fracao de consumo financiada com recurso
a crédito atingiu o maior valor dos ultimos 10 anos

O montante de novos créditos ao consumo registou um crescimento ao longo do ano, tendo acele-
rado na segunda metade do ano. A fracdo de consumo financiada com recurso a crédito diminuiu
no primeiro semestre, tendo invertido essa tendéncia na segunda metade do ano (Grafico 1.3.7).

As taxas de juro dos novos empréstimos a particulares para
aquisicao de habitacao diminuiram, mas estabilizaram no caso
do crédito ao consumo

Em 2019, a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) a novos empréstimos bancarios para aquisi-
¢do de habitagdo continuou a trajetéria descendente verificada nos Ultimos anos, traduzindo-se numa



queda de 50 pontos base (pb) (Grafico 1.3.8). Esta taxa situou-se num nivel proximo do registado em
Espanha e continuou a ser mais elevada do que a taxa no conjunto da rea do euro. Esta situacdo reflete
o facto de os outros encargos que ndo juros serem mais elevados em Portugal do que na maioria dos
paises da area do euro. De facto, excluindo estes encargos, que nos Ultimos anos se tém mantidos
relativamente estaveis, a taxa de juro dos novos empreéstimos a habitacdo situa-se em Portugal num
nivel mais baixo do que na média da area do euro e do que em Espanha (Caixa 1 “A diminui¢do recente
das taxas de juro nos empréstimos a habitacdo em Portugal face a drea do euro” deste boletim).

Grafico 1.3.7 « Novos empréstimos ao consumo concedidos por institui¢des financeiras
residentes | Em percentagem do consumo privado excluindo alimentares
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: O agregado do crédito ao consumo ndo inclui o crédito revolving (cartdes de crédito, linhas de crédito,
contas correntes bancdrias e facilidades de descoberto) atendendo a que, para esse tipo de crédito, os montantes correspondem a plafonds
e ndo a utilizacdes de crédito. Apresenta-se também o indicador que exclui o crédito para aquisi¢do de automéveis usados, atendendo a que
uma parte destas aquisicBes ndo € contabilizada no consumo privado.

Grafico 1.3.8 « TAEG nos novos empréstimos concedidos por bancos residentes a particulares
para habitacdo | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: ATAEG (taxa anual de encargos efetiva global) representa o custo total do crédito para o consumidor, i.e., todos os custos,
incluindo juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito.

No crédito ao consumo, as taxas de juro dos novos empréstimos bancarios situaram-se no final de
2019 num nivel préximo do registado no final de 2018 (Grafico 1.3.9). O nivel destas taxas de juro
encontra-se acima da média da area do euro, bem como das taxas cobradas em Espanha e Italia.
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Grafico 1.3.9 « TAEG nos novos empréstimos concedidos por bancos residentes a particulares
para consumo | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: ATAEG (taxa anual de encargos efetiva global) representa o custo total do crédito para o consumidor, i.e., todos os custos,
incluindo juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito.

A divida das empresas nao financeiras em percentagem do PIB
manteve a trajetdria de diminuicao mas sobretudo por via
do crescimento da atividade econdémica

A divida (compreendendo empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais) das empresas ndo
financeiras, em percentagem do PIB, manteve o perfil descendente verificado desde o inicio de 2013,
sobretudo por via do aumento do PIB nominal. Em 2019, diminuiu 2,5 pp, atingindo 130% do PIB no
final do ano. Este racio encontra-se em valores muito préximos da mediana da area do euro (128%).
O racio entre a divida e o ativo (racio de alavancagem) das empresas portuguesas diminuiu 1,2 pp,
atingindo um valor de 57%. Ainda assim, as empresas portuguesas permaneceram significativamente
mais alavancadas do que a mediana da area do euro (49%).

O stock de crédito total as sociedades ndo financeiras, que engloba o crédito bancario, o financia-
mento por outras instituicdes financeiras residentes e o crédito concedido por outros credores
(residentes e ndo residentes), aumentou ligeiramente em 2019 depois de ter registado redugdes
nos anos anteriores (Gréfico 1.3.10). A semelhanca do observado nos ultimos anos, os ndo residen-
tes continuaram a aumentar o seu peso no financiamento das empresas, enquanto as instituicdes
financeiras residentes e os outros credores residentes diminuiram a sua importancia (Capitulo 8).
O aumento do stock de crédito concedido por ndo residentes foi transversal a todos os instrumen-
tos de divida (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais).

Por setor de atividade, a construc¢do e atividades imobilidrias deram o maior contributo para a taxa
de variacdo homologa do crédito total as empresas, em contraste com o que se observava desde
o0 inicio de 2010 (Grafico 1.3.11). O aumento do crédito a construgao foi acompanhado por uma
aceleracdo da FBCF em construcgdo (Capitulo 6).

Em 2019, os empréstimos as empresas desaceleraram

Apesar dos bancos residentes terem continuado a diminuir a exposicdo as empresas durante
0 ano de 2019, quando se ajusta do efeito associado a vendas e abatimentos de créditos continuou



a observar-se um fluxo de transagdes positivo (Grafico 1.3.12).82 Durante 2019, a taxa de varia¢ao
anual dos empréstimos de bancos residentes as empresas manteve uma tendéncia de reducdo,
situando-se num valor proximo de zero em dezembro.

Grafico 1.3.10 < Contributos para a taxa de variacdo homologa do crédito total a sociedades
ndo financeiras por setor financiador | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerciais (excluem-se os
créditos comerciais entre empresas residentes). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més
ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, redlassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliacBes cambiais e de prego.

Grafico 1.3.11 « Contributos para a taxa de variagdo homéloga do crédito total a sociedades
ndo financeiras por setor de atividade | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: 0 agregado de crédito apresentado engloba empréstimos e titulos (exclui todos os créditos comerciais e, como
tal, difere do apresentado no grdfico 1.3.10). As taxas de variagdo homdlogas sdo calculadas com base na relacdo entre saldos em fim de més nao
sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagBes cambiais e de preo. Na legenda,
0s valores entre parénteses representam o peso do crédito ao setor no total de crédito as sociedades ndo financeiras em dezembro de 2019.

8. Note-se que a diminuicdo do stock de crédito na carteira das instituicdes financeiras residentes visivel no Grdfico 1.3.10 é compativel com a existéncia de
taxas de varia¢do anual do crédito bancdrio com valores positivos. De facto, a taxa de variacdo anual pretende medir a variagdo de stocks ajustada de um
conjunto de efeitos, como sejam a venda de carteiras de crédito e o abatimento de créditos, enquanto a taxa de variagdo homdloga é determinada pela
variacdo dos stocks de crédito. Estes efeitos justificam a diferenca entre estas duas medidas. Assim, e apesar de os bancos residentes terem continuado
a diminuir a sua exposi¢do as empresas, a semelhanca do que ocorre desde 2010, ao longo de 2019 observou-se um fluxo de transages positivo, guando
se ajusta do efeito associado a vendas e abatimentos de créditos.
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Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a procura de crédito por parte das
empresas permaneceu, de um modo geral, praticamente inalterada face ao ano anterior, depois
de ter registado alguns sinais de aumento em 2018 (Grafico 1.3.12).

Grafico 1.3.12 « Procura e oferta de crédito por bancos residentes a empresas ndo financeiras
| indice de difusdo e taxa de variacdo anual em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O indice de difusdo é calculado com base no Inguérito aos Bancos sobre o Mercado de (rédito e é a diferenca
entre a soma ponderada da percentagem de respostas de “melhoria” e a soma ponderada da percentagem das respostas de “agravamento”.
Os ponderadores sdo definidos de acordo com a intensidade da alteragdo em cada um dos sentidos: se “considerdvel” é 1 e se “ligeiro” é 0,5.
0 indice de difusdo varia entre -100 e 100. Valores superiores (inferiores) a zero traduzem uma melhoria (deterioracdo) das condicdes de
financiamento nos trés meses anteriores. O valor zero corresponde a situacdo “sem alteragges”.

As empresas continuaram a financiar-se com custos historicamente
reduzidos

O custo de financiamento das empresas ndo financeiras, avaliado quer em termos nominais
quer reais, manteve-se em niveis historicamente baixos (Grafico 1.3.13). O custo de financiamento
através de empréstimos, avaliado em termos reais, aumentou ligeiramente dada a reducao das
expetativas de inflagdo ao longo de 2019. O custo de financiamento via titulos de divida manteve-se
em valores minimos.

Grafico 1.3.13 « Custo de financiamento das empresas nao financeiras (empréstimos e titulos
de divida) em termos reais | Em percentagem
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Fontes: Barclays, Consensus Economics, Refinitiv e Banco de Portugal. | Nota: Os custos de financiamento com empréstimos bancarios, com titulos
de curto prazo e com titulos de longo prazo sdo medidos, respetivamente, com as taxas de juro dos Saldos de empréstimos as empresas concedidos
por bancos residentes, as taxas de juro do papel comercial e a taxa de rendibilidade implicita no indice do Barclays para as obrigacdes emitidas por
empresas portuguesas. No calculo dos custos em termos reais utilizaram-se as expetativas de inflagdo da Consensus Economics para os horizontes
compativeis com o prazo dos diferentes instrumentos.



As taxas de juro nominais dos novos empréstimos bancarios a empresas ndo financeiras diminui-
ram 30 pontos base em 2019. As taxas de juro médias de novos empréstimos as empresas de
risco elevado continuam a ser superiores as observadas nos empréstimos as empresas de risco
reduzido, continuando também a apresentar maior dispersao (Grafico 1.3.14).

Grafico 1.3.14 « Distribuicdo das taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos
residentes a empresas nao financeiras privadas por perfil de risco no 4.° trimestre de 2019
| Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de juro sdo ponderadas pelos respetivos montantes de crédito. A amostra inclui empresas privadas
com fins lucrativos. As empresas de risco reduzido (elevado) correspondem a empresas que se situam no primeiro (quarto) quartil da distribuicdo
de risco. O risco de crédito é medido com base no Z-score estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo de Antunes, Gongalves
e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. II, n.° 2, abril.

Condigdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2020

Caixa 1 * Adiminuicdo recente das taxas de juro nos empréstimos a habitacao em
Portugal face a area do euro

No final de 2019, a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) a novos empréstimos bancarios para
aquisicao de habitacdo em Portugal continuou a ser mais elevada do que no conjunto da area do
euro e proxima da verificada em Espanha, apesar da trajetéria descendente observada nos ultimos
anos. Um dos fatores que explicam esta diferenca é o nivel mais elevado em Portugal dos outros
encargos que Ndo juros que, No entanto, se tém mantido relativamente estaveis. Com efeito, excluin-
do este fator, a taxa de juro dos novos empréstimos a habitacdo também se tem reduzido, encon-
trando-se, no final de 2019, num nivel inferior ao da maioria dos paises da area do euro, incluindo
a Espanha (Grafico C1.1). Esta caixa procura explorar a possibilidade dos diferentes periodos de fixa-
¢do das taxas de juro serem um motivo adicional para justificar o diferencial destas taxas entre paises.

Grafico C1.1 * Taxas de juro dos novos empréstimos a habitagdo | Em percentagem
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Fonte: Statistical Data Warehouse — BCE.

Em Portugal, a percentagem de empréstimos com um periodo de fixacdo das taxas de juro inferior
a um ano é muito mais elevada do que na média da area do euro.® No final de 2019, esta percen-
tagem era de 50% para Portugal, o que compara com menos de 20%, em média, na area do euro
(Grafico C1.2). Dado o nivel excecionalmente baixo dos indexantes das taxas de juro variaveis, é expe-
tavel que as taxas de juro nos empréstimos a habitacdo em Portugal sejam mais baixas do que no
conjunto da area do euro. Com efeito, com excec¢do de periodos em que se espere uma significativa
reducdo das taxas de juro da politica monetaria, as taxas de juro com um periodo de fixagdo mais
longo tém em geral um nivel mais elevado do que as taxas com perfodos de fixagdo mais curtos, uma
vez gue incorporam um prémio de risco para compensar a incerteza assumida pelos bancos.

Relativamente a Espanha, Portugal tem também uma maior preponderancia de empréstimos com
perfodos de fixagdo de taxa mais curtos, o que podera ser uma razdo para as taxas serem mais baixas
em Portugal no momento atual. No entanto, o diferencial negativo registado atualmente entre as taxas
portuguesas e as espanholas foi aumentando no passado recente, 0 que sugere que as taxas de juro
portuguesas se situam atualmente num nivel mais reduzido, mesmo para iguais periodos de fixa¢do
da taxa.

9. Habitualmente consideram-se os empréstimos com perfodo de fixacdo de taxa inferior a um ano como empréstimos a taxa varidvel.



Grafico C1.2 * Reparticdo dos novos empréstimos a habitacdo por prazo de fixacdo da taxa,
em dezembro de 2019 | Em percentagem
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Fonte: Statistical Data Warehouse — BCE. | Nota: A correspondéncia paises-siglas € a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT), Bélgica (BE), Chipre (CY),
Eslovaquia (SK), Eslovénia (SI), Espanha (ES), Esténia (EE), Finlandia (F), Franca (FR), Grécia (GR), Paises Baixos (NL), Irlanda (IE), Itdlia (IT),
Letonia (LV), Litunia (LT), Luxemburgo (LU), Malta (MT) e Portugal (PT).

O Gréfico C1.3 permite validar esta hipdtese, comparando as taxas de juro dos novos empréstimos
a habitagdo com um perfodo de fixa¢do da taxa até um ano, em Portugal e Espanha. Observa-se
gue estas taxas estiveram relativamente préximas entre meados de 2015 e final de 2017 e que se
distanciaram progressivamente nos ultimos anos.

Grafico C1.3 ¢ Taxas de juro nos novos empreéstimos a habitacdo em empréstimos com prazo
de fixacdo da taxa até 1 ano | Em percentagem
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Fonte: Statistical Data Warehouse — BCE.

Uma possivel explicagdo para este comportamento podera estar relacionada com a tese apre-
sentada em Bonfim et al. (2020)." Estes autores demonstram a importancia do canal dos

10. Christian Bittner, Diana Bonfim, Florian Heider, Farzad Saidi, Glenn Schepens e Carla Soares (2020), Why so negative? "The effect of monetary policy on
bank credit supply across the euro area", mimeo.

A diminuicao recente das taxas de juro nos empréstimos a habitagdo em Portugal face a area do euro
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depdsitos na transmissdo da politica monetaria em diferentes pafses da area do euro. Quando
as taxas de juro de politica monetaria sdo negativas, a existéncia de um limite de zero nas
taxas dos depdsitos dificulta a transmisséo da politica monetaria. Os bancos financiados por
depdsitos que estejam mais proximos desse limite tém menor capacidade de descer as taxas
nos depdsitos em resposta as decisdes de politica, o que pode dificultar eventuais decisdes de
descida das taxas de juro do crédito por forma a ndo comprometer as margens comerciais.
O Grafico C1.4 compara as taxas de juro nos depdsitos de particulares, em Portugal e Espanha.
No grafico, pode ver-se que em Espanha as taxas de juro dos depdsitos se aproximaram de zero
em 2017, altura em que as taxas de juro nos empréstimos a habitacdo em Portugal e Espanha
comecaram a divergir (Grafico C1.3). Nesse perfodo, as taxas de juro dos depdsitos em Portugal
ainda eram superiores a zero, 0 que podera ter permitido aos bancos continuarem a diminuir
a taxa de juro dos empréstimos a habitagdo no contexto de uma orientacdo acomodaticia da
politica monetaria na area do euro.

Grafico C1.4 « Taxas de juros dos novos depoésitos a prazo de particulares | Em percentagem
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Fonte: Statistical Data Warehouse — BCE.

Em suma, as taxas portuguesas nos novos empreéstimos a habita¢gdo tém vindo a reduzir-se nos
ultimos anos para niveis inferiores a maioria dos paises da area do euro, quando excluidos os outros
encargos que ndo juros. Este fendmeno poderd, em parte, ser explicado pela maior preponderancia
de empréstimos com taxas de juro com periodos de fixacao curtos em Portugal. No entanto, mesmo
para o perfodo de fixagdo dominante em Portugal (menor do que 1 ano), as taxas de juro situam-
-se em niveis mais reduzidos em Portugal do que noutras jurisdi¢des com um elevado peso dos
empréstimos com este periodo de fixagdo, o que ocorre também face a Espanha. Outra explicacao
podera consistir no facto de em Portugal ter existido uma maior transmissdo da politica monetaria
as taxas de juro do crédito, devido as taxas de juro dos depdsitos se situarem mais longe do limite
inferior de zero. Adicionalmente, outros fatores ndo explorados nesta caixa poderdo desempenhar
um papel relevante na descida das taxas portuguesas, como por exemplo a concorréncia e o papel
das comissBes bancarias no mercado de crédito bancario a habitacdo.



4 Financas publicas

Em 2019, verificou-se uma melhoria do saldo das administracoes
publicas para uma situacao de excedente, com uma orientacao
neutra da politica orcamental

Em 2019, as administracdes publicas registaram um saldo orcamental de 0,2% do PIB, o que cor-
responde ao primeiro excedente das Ultimas décadas (Quadro 1.4.1). Este resultado reflete uma
execuc¢do mais favoravel do que a estimativa oficial publicada pelo Ministério das Financas (-0,1%
no Orcamento do Estado para 2020)" e compara com um défice de 0,6% do PIB no conjunto
da area do euro, embora as situagdes orcamentais nos varios paises sejam muito diferenciadas.

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, este resultado corresponde a um saldo estru-
tural'?, ajustado do ciclo econémico e corrigido do impacto total de medidas temporarias'?, relativa-
mente proximo do objetivo de médio prazo, correspondente a um excedente estrutural de 0,25% do
PIBem 2019 e a um saldo estrutural equilibrado em 2020. De notar, no entanto, que para a avaliacdo
do cumprimento dos compromissos europeus, a metodologia de apuramento do saldo estrutural
relevante é a utilizada pela Comissao Europeia.

Face ao ano anterior, o saldo orcamental registou uma melhoria de 0,6 pp do PIB. Parte deste
resultado foi determinado pela diminui¢do dos encargos com o servigo da divida (0,4 pp do PIB),
tendo o excedente primario apresentado um aumento de 0,3 pp. A atividade econdmica continuou
a contribuir para a melhoria dos desenvolvimentos orcamentais, dado o crescimento do PIB acima
do produto potencial (Capitulo 5), traduzindo-se num aumento em 0,3 pp da componente ciclica
do saldo. Corrigindo este impacto e a variagdo praticamente neutra do efeito das medidas tempo-
rarias', obtém-se uma estabiliza¢do do saldo estrutural primario, apontando para uma orienta¢do
essencialmente neutra da politica or¢amental, a semelhanca do verificado nos Ultimos anos. Esta
evolugdo tem subjacente uma estabilizacdo quer da receita total estrutural, quer da despesa prima-
ria estrutural em racio do PIB potencial. No conjunto da area do euro, a politica orcamental assu-
miu uma natureza ligeiramente expansionista em 2019 (0,3 pp do PIB potencial, de acordo com as
Previsdes Econdmicas do outono da Comissdo Europeia).

11. 0 Orcamento do Estado para 2019 inclufa uma estimativa inicial de -0,2% do PIB e as previsdes da Comissdo Europeia, publicadas no outono passado,
apontavam para um défice de 0,1% do PIB.

12. 0s valores estruturais apresentados neste capitulo sdo apurados de acordo com a nova metodologia para o ajustamento ciclico dos saldos orcamentais
adotada em 2019 no contexto do SEBC. Para mais informag@es sobre esta metodologia e a sua aplicagdo ao caso portugués, ver Brazetal. (2019), "Anova
metodologia do SEBC para o calculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacdo ao caso portugués”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco
de Portugal, vol. V, n.° 2 de 2019,

13. A classificagdo de medidas tempordrias decorre das regras do Sistema Europeu de Bancos Centrais. Em 2019, consideram-se as seguintes operacdes:
0 registo da injecdo de capital do Fundo de Resolugdo no Novo Banco, o pagamento de uma indemnizagdo na sequéncia de uma decisdo judicial relativa
a um contrato de concessdo e um montante referente a uma venda de terrenos pela administragdo local, com impactos na despesa de capital (0,52 pp
do PIB); e a afetar a receita de capital, o registo da recuperacdo parcial da garantia concedida ao BPP (0,02 pp). No seu conjunto, as medidas tempordrias
tiveram um impacto no sentido da deteriora¢do do saldo orcamental que ascende a 0,5% do PIB.

14. Amagnitude das medidas tempordrias em 2018 ascendeu, a semelhanca de 2019, a-0,5% do PIB. Para uma descricdo detalhada das operacdes consi-
deradas ver o Capitulo 4 do Boletim Econémico de maio de 2019.

Financas publicas
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Quadro 1.4.1 * Principais indicadores orcamentais

Varia¢ao
2015 2016 2017 2018 2019 201918
Saldo total -4,4 -1,9 -3,0 -04 0,2 0,6
Despesa em juros 4,6 4,1 38 3,4 3,0 -0,4
Saldo primario 0,1 2,2 0,8 29 3,2 0,3
Indicadores estruturais (em percentagem do PIB potencial) @
Saldo estrutural -1,4 -11 -0,8 -04 -0,1 0,4
Saldo primario estrutural 3,0 2,9 29 3,0 3,0 0,0
Receita estrutural 43,8 42,5 42,4 42,9 42,9 0,0
Despesa primaria estrutural 40,7 39,5 39,5 39,9 39,9 0,0
Divida publica 131,2 131,5 126,1 122,0 117,7 -4,3
Variagdo da divida publica (em pp) -1,8 03 -54 -4,1 4,3
(-) Saldo primario -0,1 -2,2 -0,8 -29 -3,2
Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do PIB -0,3 -0,6 -2,6 -1,8 -1,6
Ajustamentos défice-divida -1,3 3,2 -2,0 0,6 0,5
Por memcria:
Medidas temporarias @ -1,4 0,4 -2,0 -0,5 -0,5 0,0

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) Os valores estruturais sdo ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas tempordrias.
As componentes ciclicas e as medidas tempordrias sdo apuradas pelo Banco de Portugal de acordo com a metodologia e as definicdes
utilizadas no SEBC. Para mais detalhes, ver Braz et al. (2019).

O réacio da receita estrutural no PIB potencial manteve-se constante,
nao obstante o crescimento acentuado das contribuicoes sociais

Em termos efetivos, a receita total das administra¢c8es publicas registou um crescimento de 3,8% em
2019, que se traduziu na manutencdo do peso da receita estrutural no PIB potencial (Grafico 1.4.1). Esta
evolugdo refletiu o comportamento da coleta de contribui¢cdes sociais e, em menor medida, 0 aumento
da outra receita, que compensaram a reducdo do peso da receita fiscal no PIB potencial. O decréscimo
da receita fiscal estrutural em racio do PIB potencial foi comum aos principais impostos, com exce¢do
do IVA. A Caixa 2 “Evolugdo estrutural da receita fiscal e contributiva” deste boletim descreve, com maior
detalhe, os desenvolvimentos relativos a receita estrutural de impostos e contribuictes sociais em 2019.

No que se refere a outra receita (ndo fiscal e ndo contributiva) corrigida de medidas temporarias,
verificou-se um aumento de 0,1 pp em racio do PIB potencial, que reflete 0 aumento da outra receita
corrente, explicado, em grande parte, pelo crescimento dos dividendos distribuidos quer pelo Banco
de Portugal, quer pela Caixa Geral de Depdsitos. Quanto as receitas de capital excluindo medidas
temporarias, verificou-se uma estabilizacao do seu peso no PIB potencial, uma vez que o contributo do
aumento das transferéncias de capital da Unido Europeia para as administra¢des publicas com corres-
pondéncia em despesa no ano foi compensado pelo decréscimo das outras receitas ndo especificadas.

A despesa primaria estrutural também estabilizou em racio do PIB
potencial

Em 2019, a despesa primaria apresentou um aumento de 3,1%, que excluindo o impacto de medi-
das temporarias e o efeito do ciclo econémico’ corresponde a uma estabilizacdo do peso desta
rubrica no PIB potencial (Grafico 1.4.2). Este resultado decorreu, em larga medida, da reducdo do
consumo intermédio que compensou 0s aumentos contidos em varias das outras componentes.

15. Do lado da despesa, considera-se que a tnica rubrica afetada pelo ciclo econdmico € a referente aos encargos com subsidios de desemprego.



Grafico 1.4.1 « Contributos para a variagdo estrutural da receita | Em pontos percentuais do PIB
potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) A outra receita inclui as componentes “outras receita correntes”, incluindo as vendas de
bens e servicos, e as “receitas de capital”.

No que respeita ao consumo intermédio, observou-se uma redugdo de 0,7% em 2019 que, excluin-
do a despesa relacionada com os incéndios de 2017 (classificada como medida temporaria em
2018), corresponde a uma quase estabilizacao desta rubrica em nivel e a uma reducdo do racio no
PIB potencial em 0,2 pp. Esta evolu¢do mantém-se excluindo o efeito da diminui¢do de encargos
com parcerias publico-privadas do setor rodoviario e dos custos associados aos servicos de inter-
media¢do financeira indiretamente medidos (SIFIM).

As despesas com pessoal apresentaram uma variacao de 4,4%, que resultou num aumento de
0,17 pp no racio desta rubrica no PIB potencial. Em particular, os vencimentos cresceram 5,1%,
refletindo o efeito do descongelamento faseado de carreiras e o aumento do numero de fun-
cionarios publicos. O crescimento menos expressivo das despesas com pessoal face aos venci-
mentos decorreu, em parte, da diminuicdo do nimero de subscritores inscritos na Caixa Geral
de Aposentac¢des (CGA) na sequéncia do encerramento deste subsistema em janeiro de 2006
a novos subscritores.

Os encargos com pensdes de velhice e sobrevivéncia cresceram 3,3% em 2019, em resultado da
subida da pensdo média, muito influenciada pela aplicacdo das regras definidas para a atualizagdo
das pensdes e pelos aumentos extraordinarios das pensdes mais baixas. Por seu turno, verificou-
-se uma quase estabilizacdo do numero de pensionistas, quer no regime geral, quer na CGA. Esta
evolugdo refletiu-se numa estabiliza¢cdo do peso desta rubrica no PIB potencial. Em contrapartida,
0s encargos com o pagamento de subsidios de desemprego diminuiram 3,7% em 2019, em resul-
tado da reduc¢do do numero de desempregados. Ajustando pela evolu¢ao da componente ciclica,
verifica-se uma estabilizacdo do peso deste agregado no PIB potencial.

O investimento publico registou em 2019 um aumento de 4,9% em termos nominais, permane-
cendo o peso desta rubrica constante no PIB e abaixo do registado em 2015. Corrigindo o efeito
de medidas tempordrias, verificou-se um aumento superior (7,5%), embora menos expressivo do

que nos ultimos dois anos, correspondendo a um aumento de 0,1 pp no PIB potencial.

Financas publicas
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As restantes componentes da despesa primaria mantiveram, no seu conjunto, o peso no PIB
potencial, em resultado da reduc¢do da outra despesa de capital que compensou o aumento veri-
ficado nas outras rubricas (subsidios, outras prestacdes em dinheiro e em espécie e outras des-
pesas correntes). Com efeito, a outra despesa de capital diminuiu 37%, excluindo o impacto das
medidas temporarias anteriormente especificadas (14,9% em termos efetivos), 0 que corresponde
a -0,3 pp do PIB potencial. Parte desta reducdo reflete o impacto de um conjunto de opera¢des
que, embora ndo cumpram 0s requisitos para serem classificadas como medidas temporarias,
tiveram um efeito pontual no saldo das administra¢cdes publicas, com um impacto mais expressivo
em 2018.' Por seu turno, importa também destacar o aumento significativo das prestacBes em
espécie (9%) que, para além do aumento registado na despesa em salde, esta muito influenciado
pelo programa de apoio a reducdo tarifaria nos transportes e pela medida de alargamento da dis-
tribuicdo gratuita de manuais escolares.

Grafico 1.4.2 « Contributos para a variacao estrutural da despesa primaria | Em pontos percentuais
do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) Aoutra despesa primaria inclui as prestacBes sociais excluindo as pensdes de velhice
e sobrevivéncia e os subsidios de desemprego, os subsidios e as outras despesas correntes e de capital.

O réacio da divida publica manteve a trajetdria descendente, em
resultado do elevado excedente primario e do crescimento nominal
da atividade econdmica acima da taxa de juro implicita da divida

Em 2019, Portugal continuou a beneficiar de condi¢des de financiamento favoraveis nos mercados
de divida soberana, num contexto de reducdo generalizada das taxas de juro e de estreitamento do
diferencial face a divida alemé (Capitulo 2). A taxa média dos leildes de emissdo de Obrigaces do
Tesouro com maturidade de 10 anos manteve a tendéncia decrescente observada nos Ultimos anos,
situando-se em 0,8%, menos 1,1 pp do que em 2018. Quanto as emissdes de curto prazo, a taxa de

16. De destacar, pela sua magnitude, os montantes referentes a compensagdo dos lesados do Grupo Espirito Santo e d transferéncia de parte da receita
arrecadada com a contribuicdo extraordindria do setor energético com vista a reducdo do défice tarifdrio.



juro média dos leildes de Bilhetes do Tesouro continuou negativa, diminuindo de -0,3% em 2018
para-0,4% em 2019.

Estes desenvolvimentos repercutiram-se numa reduc¢do significativa dos encargos com os juros da
divida publica em 2019 (-7,5%), que resultou numa nova diminui¢do do peso desta rubrica no PIB.
Em termos acumulados, este decréscimo ascendeu a 1,9 pp do PIB nos ultimos 5 anos. Em particu-
lar, a taxa de juro implicita da divida' registou uma reducdo pelo oitavo ano consecutivo, atingindo
2,7% em 2019. Esta evolu¢do tem beneficiado das amortiza¢cdes antecipadas dos empréstimos no
ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, tendo ocorrido em 2019 um pagamen-
to a Facilidade Europeia de Estabilizagdo Financeira (FEEF).

No final de 2019, a divida das administracées publicas situou-se em 117,7% do PIB, menos 4,3 pp
do que no final do ano anterior (Grafico 1.4.3). Este valor compara com 84,1% do PIB no conjunto
da area do euro, tendo a magnitude da diminui¢do face ao ano anterior sido significativamente
inferior a registada em Portugal. Excluindo os depdsitos das administra¢des publicas, o racio da
divida em Portugal apresentou uma reducao menos expressiva (2,9 pp do PIB), atingindo 110,9%
do PIB. Importa notar que, apesar da desacumulacdo de depdsitos observada nos Ultimos anos,
0 respetivo peso no stock da divida mantém-se num nivel superior ao verificado no periodo ante-
rior a crise da divida soberana.

Grafico 1.4.3 < Racio da divida publica | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

No que respeita a diminui¢do do racio da divida, o principal contributo resultou do saldo primario
das administra¢des publicas, que ascendeu a 3,2% em 2019 (Gréfico 1.4.4). Adicionalmente, a taxa
de juro implicita da divida permaneceu abaixo da taxa de crescimento do PIB nominal, contribuindo
para a reducdo do racio da divida publica no PIB. Em sentido contrario, os ajustamentos défice-
-divida tiveram um impacto moderado no sentido do aumento deste racio (em 0,5 pp do PIB). Estes
ajustamentos sdo explicados por uma acumulacdo de ativos financeiros, uma vez que se verificaram

17. Ataxa de juro implicita resulta do récio entre a despesa em juros e a média simples do stock da divida no final do ano e do ano anterior.
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aumentos significativos de titulos de divida e de a¢Bes e outras participacdes detidos pelas admi-
nistraces publicas, que mais do que compensaram a reducdo do stock de depdsitos. No mesmo
sentido, destacam-se ainda os ajustamentos relacionados com desfasamentos temporais entre
0 registo em caixa e em contabilidade nacional, incluindo a diferenca entre juros pagos e corridos
e as despesas com pensdes associadas as transferéncias de fundos de pensdes realizadas no pas-
sado. Finalmente, em sentido oposto, destaca-se o efeito das mais-valias associadas a emissdo de
titulos de divida acima do par.

Grafico 1.4.4 « Contributos para a variagdo do racio da divida publica | Em pontos percentuais do PIB

100 4
50 4
0,0
50 4
-10,0 -
2015 2016 2017 2018 2019
I Ffeito do saldo primdrio M Efeito do crescimento do PIB I Efeito dos juros Ajustamentos défice-divida ==@==Variacdo da divida
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Caixa 2 + Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva

O objetivo desta caixa é apresentar uma analise detalhada da evolucdo da receita dos principais
impostos e contribuicdes sociais em termos estruturais, ou seja, eliminando o efeito de fatores tran-
sitérios associados as flutua¢des do ciclo econdmico e a medidas temporarias. O referencial tedrico
utilizado para esta analise é o quadro metodoldgico adotado no contexto do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), quer no que se refere as regras de identificacao das medidas temporarias,
quer a forma de quantificar o impacto ciclico.

Esta metodologia, apresentada em Braz et al. (2019)"8, baseia-se numa abordagem agregada na qual
a componente ciclica é obtida multiplicando o hiato do produto por uma semi-elasticidade or¢camen-
tal. Ndo obstante esta natureza agregada da metodologia de ajustamento ciclico, é possivel decom-
por o contributo de diferentes fatores para a variacdo estrutural da receita fiscal e contributiva em:
(i) efeito de medidas permanentes de politica fiscal; (i) impacto da elasticidade orcamental (essen-
cialmente associado a progressividade do IRS); (iii) efeito de composi¢cdo que decorre dos desvios
entre a evolugdo registada pela base macroecondmica e a que seria expetavel dadas as respetivas
elasticidades face ao hiato do produto; e (iv) componente residual, que capta a variagdo estrutural
gue ndo é explicada pelas restantes componentes.

Em 2019, a receita de impostos e contribui¢8es sociais cresceu 3,8%. Em termos estruturais, esti-
ma-se que este agregado se tenha situado em 36,8% do PIB potencial, diminuindo 0,1 pp face ao
ano anterior (Grafico C2.1). Esta evolucdo é essencialmente explicada pelo impacto de medidas
permanentes de politica fiscal, que ascende a -0,2 pp do PIB potencial. Por seu turno, o impacto da
elasticidade orcamental e os fatores ndo individualizados na metodologia do SEBC e que, como tal,
sdo captados pela componente residual, assumem ambos valores positivos pouco expressivos.
No caso da componente residual, o valor pouco expressivo resulta da quase compensacdo de
efeitos com sinais contrarios.

Grafico C2.1 « Contributos para a variagdo estrutural do total de impostos e contribui¢des sociais
| Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

18. Brazetal. (2019), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicagdo ao caso portugués”, Revista
de Estudos Ecndmicos do Banco de Portugal, vol. V, n.° 2.
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Em termos de rubricas, destaca-se 0 aumento das contribui¢des sociais, que ascendeu a 0,3 pp em
racio do PIB potencial (Grafico C2.2). Esta evolugdo explica-se essencialmente pela componente
residual que capta os efeitos ndo individualizados na metodologia. Em particular, destacam-se como
fatores explicativos eventuais ganhos de eficacia na cobranca das contribuicdes, cuja quantificagdo
¢ dificil, bem como o impacto do programa de regularizagdo dos vinculos precarios na administra-
¢do publica e das alteracdes ao regime dos trabalhadores independentes.' Finalmente, embora
pouco expressivo, o efeito de composi¢do associado ao crescimento do emprego no total da eco-
nomia também foi positivo.

Grafico C2.2 + Contributos para a variacao estrutural do total de impostos e contribui¢cdes
sociais em 2019 | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Parte do residuo das contribuicGes sociais reflete as contribui¢Bes sociais efetivas do
regime dos funciondrios publicos e as contribui¢Bes imputadas, ambas registadas também na despesa.

A receita estrutural de impostos sobre a produgdo e a importagdo manteve 0 seu peso constante
no PIB potencial, em resultado de um contributo positivo da coleta do IVA que compensou a dimi-
nuicdo do peso dos outros impostos indiretos. Com efeito, a receita estrutural do VA aumentou
0,1 pp do PIB potencial. Esta evolu¢do decorre de uma componente residual positiva que devera
refletir o efeito-base associado a alteracdo da tributacdo das importagdes extracomunitarias em
2018 e o dinamismo do setor do turismo que ndo é tido em conta nas bases macroeconémicas
consideradas na metodologia. Em sentido contrario, o consumo privado registou em 2019 um
crescimento inferior ao que decorreria das suas sensibilidades médias face as oscilacées do hiato
do produto, captado pelo efeito de composicdo ligeiramente negativo. No que se refere aos res-
tantes impostos sobre a producdo e a importacgdo, a receita estrutural reduziu-se em 0,1 pp do
PIB potencial. Este resultado decorre da evolugdo de varios impostos, destacando-se a diminuicao
quer do peso da receita do imposto municipal sobre iméveis (IMI) no PIB potencial, em resultado
da descida da taxa aplicada num numero consideravel de municipios, quer da receita do imposto

19. Note-se que a diminuicdo dos subscritores da CGA, em virtude do encerramento do subsistema a novos subscritores, deverd ter um impacto reduzido
sobre a receita total de contribuigBes sociais, implicando principalmente uma recomposicdo entre contribuicBes efetivas e imputadas.



sobre veiculos (ISV). No que respeita ao ISV, esta evolugdo é consistente com a queda observada
na compra de automoveis ligeiros (Capitulo 6).

Areceita estrutural de impostos sobre o rendimento e patrimoénio diminuiu 0,3 pp em racio do PIB
potencial refletindo a reducdo da coleta de impostos sobre as empresas e, numa menor medida,
sobre as familias. No caso dos impostos sobre as empresas, a receita estrutural diminuiu o seu
peso no PIB potencial em 0,2 pp. Esta evolu¢ao decorreu de um conjunto de altera¢8es legislativas
e de uma componente residual negativa. Destacam-se quer o efeito-base associado a alteracao
do regime de avaliagdo de ativos que esteve em vigor entre 2016-2018, quer a elimina¢do do
pagamento especial por conta. A componente residual podera refletir, em parte, 0 aumento em
racio do PIB potencial dos reembolsos de IRC (excluindo a conversdo de ativos por impostos dife-
ridos em 2018 e 201929).

A receita de impostos sobre o rendimento das familias apresentou também uma diminuicdo de
0,7 pp em termos estruturais, consistente com a implementacdo de medidas de redug¢do da tribu-
tacdo em sede de IRS (homeadamente, o efeito remanescente da eliminacdo da sobretaxa de IRS
introduzida em 2013 e das altera¢8es introduzidas nos escaldes deste imposto no Orcamento do
Estado para 2018). No mesmo sentido, destaca-se o aumento dos reembolsos liquidos de paga-
mentos adicionais relacionados com os rendimentos auferidos em 2018, captado pela componente
residual negativa. Esta perda de receita é atenuada pelo impacto da elasticidade or¢camental, que
assume no seu calculo a ndo atualizagdo das tabelas do imposto.

20. Na dtica da contabilidade nacional estas operacdes encontram-se refletidas na despesa de capital. Na 6tica de contabilidade pdblica, a conversdo de ativos
por impostos diferidos encontra-se registada no montante de reembolsos de IRC, afetando negativamente a receita liquida deste imposto.

Evolugao estrutural da receita fiscal e contributiva
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A atividade econdmica em Portugal desacelerou em 2019 mas
o crescimento do PIB e do PIB per capita continuou a ser superior
ao da area do euro

Em 2019, o PIB cresceu 2,2%, o que representa uma desaceleragdo de 0,4 pp face a 2018 (Grafico 1.5.1,
painel A). Esta desaceleragéo foi menos acentuada do que a observada no conjunto de paises da
area do euro, em que o PIB desacelerou de 1,9% para 1,2%. Deste modo, verificou-se um aumento
do diferencial positivo de crescimento em Portugal face a érea do euro, para 1,0 pp.

A mesma evolucdo ocorreu no PIB per capita (Grafico 1.5.1, painel B). O facto de o diferencial de
crescimento do PIB per capita ser positivo desde 2013 tem permitido uma trajetéria ascendente no
racio entre o PIB per capita portugués e o da area do euro, situando-se em 58,4% em 2019. Ainda
assim, este racio encontrava-se em 2019 ao mesmo nivel verificado em 1996. A manutenc¢do do
processo de convergéncia da economia portuguesa permanece um desafio complexo que se torna
mais premente perante os desafios demograficos presentes.?'

Grafico 1.5.1 ¢ PIB em Portugal e na drea do euro | Taxa de varia¢do anual em percentagem
e diferencial em pontos percentuais
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal).

O crescimento do PIB continuou a exceder o do produto potencial

A posic¢do ciclica da economia portuguesa continuou favoravel em 2019, dado que o crescimento
do PIB superou o do produto potencial.22 Assim, a diferenca entre o nivel em termos reais do PIB
observado e do produto potencial (designado como hiato do produto) alargou-se, assumindo
valores positivos desde 2018 (Grafico I.5.2).

21. 0Tema em destaque do Bofetim Econdmico de outubro de 2019 analisa a convergéncia real na Unido Europeia e o desempenho relativo da economia portu-
guesa entre 1960 e 2018. Esta andlise mostra que o PIB per capita em Portugal ndo se tem aproximado dos niveis observados na média da Unido Europeia
nos (ltimos 25 anos, 0 que contrasta com os progressos significativos na convergéncia real da economia portuguesa observados no perfodo 1960-1995.

22. Estimativas do Banco de Portugal obtidas de acordo com a fungdo de produgdo Cobb-Douglas. De notar que o célculo do PIB potencial envolve geralmente
um elevado grau de incerteza que, no atual contexto, é ampliado pela complexidade associada a crise pandémica. Para mais detalhes sobre a metodologia
e a habitual incerteza inerente as estimativas, ver Braz, Campos e Sazed; (2019), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajus-
tados do ciclo: uma aplicagdo ao caso portugués”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. V, n.° 2 e Tema em destaque “Produto potencial:
desafios e incertezas” do Boletim Econdmico de dezembro de 2017.



Grafico 1.5.2 « PIB, PIB potencial e hiato do produto | Milhdes de euros a pregos constantes
de 2016 e percentagem do PIB potencial
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A desaceleracao do VAB real esteve essencialmente concentrada
na inddstria

Em 2019, o valor acrescentado bruto (VAB) registou um crescimento de 2,0%, o que representa uma
desaceleracdo de 0,3 pp relativamente a 2018 (Quadro 1.5.1). A semelhanca do verificado desde
2014, o crescimento do VAB em termos homologos foi inferior ao do PIB (2,2%).2 Na area do euro,
o VAB registou um crescimento de 1,2% em 2019, menos 0,7 pp do que em 2018.

Quadro I.5.1 * VAB por setor de atividade | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, salvo
indicacdo em contrario

2018 2019
0,
%doVAB 5,15 5018 2019

em 2019 S1s2  s1 s2

VAB 100,0 33 2,3 2,0 2,9 1,7 1,9 2,0
Agricultura, silvicultura e pescas 2,4 20 -07 37 09 -05 32 43
Inddstria 13,8 59 1,6 -0,8 34 -01 -0,8 -0,7
Energia, dgua e saneamento 35 -3,6 6,2 -0,6 6,3 6,1 -1,0 -0,2
Construgdo 4,5 53 4,2 7.1 3,7 4,8 8,7 56
Servicos 75,8 31 2,2 23 2,7 18 2,2 24

Comércio, reparagdo, alojamento e restauragdo 199 2,7 4,0 3,0 4,0 41 3.2 2,8

Transportes, armazenagem, atividades de informagéo

e comunicagdo 8,5 56 2,0 41 2,7 13 38 4.4

Atividades financeiras e imobilidrias 17,6 1,7 0,5 2,0 0,7 04 1.9 21

Oytrgs atlwdadgs de servicos (inclui administragdo 29,8 34 21 15 29 13 12 17

publica, educagdo e satde)
Por meméria:

Area do euro - 2,7 1,9 1,2 2,5 1,4 1,3 1,1

Fontes: INE — Contas Nacionais e Eurostat (calculos do Banco de Portugal).

23. Adiferenca entre o crescimento do VAB e do PIB reflete a existéncia de discrepancias estatisticas nos dois apuramentos e a evolugdo dos impostos
liquidos de subsidios sobre os produtos, que cresceram 3,3% em termos homélogos em 2019.
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O crescimento do VAB em 2019 reflete essencialmente o contributo dos servicos (1,7 pp) e, em
menor grau, da construcao (0,3 pp). Nos servicos, destaca-se a manutencao do elevado cresci-
mento da atividade nos setores do comércio, transportes, alojamento e restauracdo, em linha com
o crescimento do turismo em Portugal (Gréafico 1.5.3). Por oposicdo, a desaceleracdo do VAB que
se tem vindo a verificar desde 2017 reflete 0 menor dinamismo da atividade no setor da industria.
Em 2019, o VAB da indUstria foi o que mais contribuiu para a desaceleracao do VAB total, passando
de uma taxa de variacdo anual de 1,6% em 2018 para -0,8% em 2019 (Quadro 1.5.1 e Grafico 1.5.3).

Esta dualidade entre o setor da indUstria e dos servicos encontra-se igualmente patente na dete-
rioracdo da confianca na indUstria, num contexto em que o indicador de confianca dos servicos
permanece em niveis elevados, apesar de exibir alguns sinais de abrandamento. Este comporta-
mento diferenciado entre os dois setores ndo é especifico a economia portuguesa, sendo particu-
larmente evidente na area do euro (Caixa 3 “A dualidade indUstria-servicos: Portugal no contexto
das economias avangadas” deste boletim).

Grafico 1.5.3 ¢ Contributos setoriais para a taxa de variacdo anual do VAB | Em percentagem
e pontos percentuais
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I Agricultura, silvicultura e pescas
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Fonte: INE — Contas Nacionais (calculos do Banco de Portugal).

A produtividade aparente do trabalho aumentou significativamente

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, em 2019 o emprego manteve a desaceleracdo ini-
ciada em 2018, registando um crescimento de 1,0% em termos homdlogos (menos 1,3 pp face
a 2018). Assim, a produtividade aparente do trabalho - medida através do VAB por trabalhador
- registou um crescimento de 1,2% (Gréafico 1.5.4). Excluindo administra¢8es publicas e atividades
imobiliarias, o crescimento do VAB por trabalhador ascendeu a 1,8% (Quadro 1.5.2).2

Enquanto o abrandamento do VAB real se deveu essencialmente ao setor da industria em 2019,
0 abrandamento do emprego foi relativamente generalizado entre setores. Considerando os dados
setoriais do VAB por trabalhador verifica-se que, ao contrario do observado nos ultimos anos,
0 aumento da produtividade agregada resultou essencialmente da componente intrasetorial. Para
este resultado contribuiu em larga medida o aumento da produtividade nos servicos, nomeadamente

24. Na andlise do VAB por trabalhador excluiram-se os setores “Atividades imobilidrias e alugueres” e “Administracdo publica, educacdo e sadde”, uma vez que
a forma de apuramento do VAB destes setores implica que a respetiva produtividade ndo tenha significado econdmico (no primeiro caso, o VAB encontra-se
distorcido pelas “rendas imputadas” e, no segundo caso, 0 apuramento do VAB dos servi¢os ndo mercantis tem por base as remuneracdes pagas).



no setor do comércio, transportes, alojamento e restauracao, onde o crescimento do VAB foi superior
ao do emprego em 2019. O contributo intersetorial para o crescimento da produtividade foi positivo
e proximo do observado nos Ultimos anos, continuando a sugerir uma orientagdo dos fluxos de
emprego para setores da economia com maior produtividade.

Quadro I.5.2 + Contributos setoriais para a taxa de variacdo anual do VAB por trabalhador
| Em percentagem e pontos percentuais

Por
memo©ria
2015 2016 2017 2018 2019 2014-2019 2009-2013

Zcr);a’l:ri:r:;réoer:;a (exc. AP e Al; taxa de variagdo, 01 03 02 06 18 18 93
Contributos (em pp):
Agricultura, sivicultura e pescas 04 01 0,1 0,0 03 1.1 0,6
IndUstria transformadora -0,1 0,1 0,5 -03 -0,3 -0,1 2,5
Energia, 4gua e saneamento 0,0 -0,2 -04 0,2 -0,2 -04 -0,2
Comércio, transportes, alojamento e restauragao -0,3 -0,2 -0,2 03 0,8 -0,3 4,5
Construgdo -0,1 0,0 0,0 0,1 03 0,2 0,5
Outros servigos -0,9 -0,1 -0,2 0,1 03 -2,.2 -11
Contributo intrasetorial -1,0 -0,3 -0,2 03 13 1,7 6,9
Contributo intersetorial 0,8 0,6 04 0,4 0,5 3,5 2,4

Fontes: INE — Contas Nacionais e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: AP e Al correspondem a administragdes publicas e atividades
imobilidrias, respetivamente. O cdlculo da componente intrasetorial assume que o peso do emprego se mantém constante entre periodos de
modo a medir apenas a variacdo da produtividade em cada setor. Em sentido contrdrio, o cdlculo da componente intersetorial considera que
a produtividade ndo se altera, permitindo isolar os fluxos de emprego entre setores. Para uma descricdo detalhada da metodologia de cdlculo
dos contributos setoriais, consultar a Caixa 6 do Boletim Econdmico de outubro de 2017.

A produtividade e a capacidade competitiva de uma economia podem igualmente ser interpreta-
das como o resultado da contribui¢do dos varios fatores produtivos, incluindo o stock de capital
disponivel por trabalhador, a qualidade do capital humano e da gestdo empresarial (Caixa 4 “Uma
caraterizagdo dos gestores de topo em Portugal” deste boletim), bem como da tecnologia. No caso
da economia portuguesa, onde os niveis de produtividade séo inferiores aos da média da area do
euro, a necessidade de manter um esfor¢o de inovacdo e de acompanhar o processo de digitaliza-
¢do assumem um papel fulcral (Caixa 5 “Indicadores de inovagdo em Portugal” e Caixa 6 “Qual o grau
de digitalizacdo da economia portuguesa?” deste boletim).

Registou-se uma aceleracao das remuneracoes em 2019,
contrabalangada pelos ganhos de produtividade

De acordo com os dados disponibilizados pelo Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca
Social, as remunerag¢des base por trabalhador declaradas a Seguranga Social em 2019 regista-
ram um crescimento de 3,1%, o0 que representa uma acelerac¢do face ao valor de 2,4% observado
no conjunto de 2018. As contas nacionais publicadas pelo INE apontam para um crescimento das
remuneracBes médias por trabalhador de 2,8% em 2019 (2,5% em 2018). No entanto, 0s custos
do trabalho por unidade produzida (CTUP) desaceleraram em 2019 (de 2,5% em 2018 para 1,5%
em 2019), refletindo o crescimento da produtividade (Grafico 1.5.4).%

25. 0s CTUP sdo calculados através do rdcio entre a remuneracdo média por trabalhador e a produtividade aparente do trabalho — medida pelo rdcio
entre 0 VAB em volume e 0 emprego total.
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Aevolugdo das remuneracdes reflete igualmente o maior dinamismo da contratagdo coletiva, tradu-
zida no aumento do ndmero de instrumentos de regulamentac¢do coletiva. Em 2019 foram publica-
dos 352 novos instrumentos, abrangendo 883,7 mil trabalhadores, que se traduziram num cresci-
mento de 4,0% das remuneractes médias convencionadas. Dada a sua importancia na distribuicdo
salarial em Portugal, o crescimento das remunerac8es em 2019 refletiu também o aumento do
salario minimo nacional.2

Grafico I.5.4 « Taxa de variacdo anual das remuneragdes por trabalhador, dos custos do trabalho
por unidade produzida e da produtividade | Em percentagem

NV

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Produtividade e Remuneragdo por trabalhador (CNT) s (TUP

Fontes: INE — Contas Nacionais e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).

A situacao no mercado de trabalho continuou a melhorar,
com destaque para o papel dos individuos residentes com
nacionalidade estrangeira

Em 2019 a populacdo ativa manteve o perfil de crescimento moderado dos Ultimos anos, regis-
tando um aumento de 0,4% em termos homologos. Tal como observado desde meados de 2017,
e apesar do seu peso relativo diminuto, a populagdo ativa com nacionalidade estrangeira teve um
contributo de 0,8 pp para esta evolu¢do.?

O aumento da populacdo ativa em 2019 ocorre num cenario de relativa estabilizagdo da populagéo
total - ap6s uma continua reducdo da populagdo residente desde 2010. Para o crescimento da popu-
lacdo ativa no perfodo mais recente tem contribuido o aumento da taxa de atividade nos escalBes
etarios mais elevados, potenciada pelo aumento gradual da idade da reforma. Por seu turno, nas
geracOes mais jovens, tem sido observada uma diminui¢do gradual da taxa de atividade, associada ao
prolongamento da escolaridade.?® Para além disso, a manutenc¢do da tendéncia secular de aumento

26. De acordo com o Inquérito aos Ganhos e & Duragdio do Trabalho, divulgado pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do Trabalho, Solidarie-
dade e Seguranca Social, em abril de 2019, a percentagem de trabalhadores por conta de outrem a tempo completo abrangidos pela retribuicdo minima
mensal garantida foi de 25,6%, 0 mesmo que no perfodo homélogo de 2018. O saldrio minimo nacional aumentou de 580 para 600 euros no inicio de
2019 e para 635 euros a 1 de janeiro de 2020.

27. Em 2019, a populacdo ativa com nacionalidade estrangeira representava 3,4% da populacdo ativa total (2,6% em 2018). Para uma andlise do contri-
buto da populacdo ativa estrangeira residente em Portugal para a variagdo da populagdo ativa total, veja-se, por exemplo, a Caixa 3“0 contributo dos
estrangeiros para a evolucdo da populagdo ativa em Portugal” do Boletim Econdmico de outubro de 2019.

28. Para uma andlise mais detalhada sobre as principais alteracdes demogrdficas e a oferta de trabalho em Portugal, consultar o Tema em destaque do
Boletim Econdmico de junho de 2019.



da taxa de atividade feminina, que devera continuar a convergir para a taxa de atividade masculina
nas proximas décadas, é um fator suscetivel de mitigar os efeitos na populacdo ativa da dinamica
demografica adversa.®

Os individuos residentes com nacionalidade estrangeira permitiram sustentar o crescimento do
emprego em 2019, em particular no segundo semestre, e contribufram também para o aumento
do desemprego ao longo do ano (Grafico 1.5.5). No caso do emprego, estes individuos apresen-
tam uma estrutura etaria relativamente jovem (essencialmente com menos de 35 anos de idade,
mas também entre 0s 35 e 0s 54 anos), ttm ensino secundario e superior, e residem em Portugal
ha 1 ou 2 anos. Por sua vez, o seu impacto no desemprego foi praticamente transversal.

A taxa de desemprego manteve a sua trajetéria de redugcdo em 2019, embora com um perfil mais
moderado. A taxa de desemprego situou-se em 6,5%, 0 que corresponde ao valor mais baixo desde
2003 (6,3%).3° Contudo, o perfil intra-anual de queda da taxa de desemprego foi interrompido no quar-
to trimestre de 2019 com a taxa de desemprego a situar-se em 6,7% (6,1% no terceiro trimestre).3'

Grafico I.5.5 « Contributos por nacionalidade para a taxa de variacdo anual do emprego
e do desemprego | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal).

A desaceleracao do emprego decorreu do emprego por conta
de outrem e com contratos com termo e de prestacao de servicos

Para o menor dinamismo do emprego em 2019 contribuiu a desacelera¢gdo do emprego por conta
de outrem, num cendrio em que 0 emprego por conta prépria voltou a apresentar um crescimento
robusto (Quadro 1.5.3). Por tipo de contrato, destaca-se a redugdo dos contratos com termo e de
prestacdo de servicos. A percentagem de contratos com termo no emprego por conta de outrem
situou-se em 17,6% em 2019, um valor inferior em 0,8 pp ao observado em 2018.

29. Em 2019, a taxa de atividade feminina — relacdo entre a populacdo ativa e a populagdo total - foi de 47,9%, um valor inferior em 7,0 pp em relagdo
a taxa de atividade masculina. Comparando, por exemplo, com 0 ano 2010, a taxa de atividade feminina aumentou 3,1 pp em 2019, e o diferencial
em relacdo d taxa de atividade masculina reduziu-se em cerca de 5,9 pp.

30. Este corresponde ao menor decréscimo registado desde 2014, ano em que a populacdo desempregada comecou a diminuir.
31. Para o aumento da taxa de desemprego no quarto trimestre de 2019 contribuiu o crescimento do desemprego nos individuos desempregados ha menos
de 12 meses (desemprego de curta duragdo). Este facto refletiu-se na queda do peso do desemprego de longa duracdo (12 ou mais meses) que se situou

em 48,4% no quarto trimestre de 2019 (52,7% no terceiro trimestre). Em termos anuais, a dindmica € de reducdo do peso do desemprego de longa
duracdo e de muito longa duracdo (24 ou mais meses) (Quadro .5.4).

Oferta



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2020

Adicionalmente, o emprego em 2019 desacelerou em todos os escaldes etarios. O crescimento
do emprego em 2019 (1,0%) refletiu sobretudo a evolu¢do do emprego nos escalées etarios mais
elevados, em particular acima dos 54 anos (contributo de 0,7 pp) e entre 0s 45 e os 54 anos (0,4 pp),
mas também no escaldo etario entre os 15 e os 24 anos de idade (0,2 pp).

Quadro I1.5.3 ¢ Indicadores sobre a evolug¢do recente do emprego em Portugal | Taxa de variagdo
homéloga, em percentagem

Milhares 2018 2019
deindividuos 2017 2018 2019
em 2019 S1 S2 S1 S2
Emprego total 49131 33 23 1,0 2,8 19 1.2 0,7
Emprego conta de outrem 4084,8 4,3 2,7 0,7 37 1.7 0,6 08
Emprego por conta prépria 810,5 -04 0,5 2,6 -1,5 2,5 4.2 1.1
Trabalho familiar 17,8 -239 -71 -129 0 -122 -1,6 31 223
Por tipo de contrato:
Contrato sem termo 3235,8 4,7 2,8 2,2 3,5 2,1 1,6 29
Contrato com termo 718,8 3,3 2,2 -3,5 54 -0,7 -2,0 -5,1
Contrato prestacdo de servicos 130,2 0,8 4,8 -111 2,0 7,5 -7,2 -14,7
Por regime de duracéo:
Tempo completo 4404,9 41 32 11 4,1 23 1,1 1,1
Tempo parcial 508,2 -2,4 4,7 -0,6 -74 -1,8 1,8 -3,0
Por escalBes etarios:
Entre 15 e 24 anos 3053 77 49 3,0 38 59 4,8 14
Entre 25 e 34 anos 935,6 11 0,7 -0,5 15 0,0 0,0 -0,9
Entre 35 e 44 anos 1292,5 -01 -03 -0,8 0.2 -0,7 -04 -1,3
Entre 45 e 54 anos 1269,5 43 2,7 14 3,8 1,6 05 23
Mais de 54 anos 11103 7,7 6,0 33 6,0 6,0 4,0 25

Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

Por nivel de escolaridade, continuou a verificar-se a redugdo estrutural do peso no emprego dos
individuos com escolaridade inferior ao ensino secundario (taxa de variagdo homdloga de -5,4% em
2019). Em sentido contrario, 0 peso no emprego dos individuos com ensino superior aumentou 4,2%,
enquanto nos individuos com ensino secundario este crescimento situou-se em 4,7%. Estes desenvol-
vimentos traduziram-se em contributos para o crescimento do emprego em 2019 de 1,4 pp para 0s
individuos com ensino superior e de 1,6 pp para os individuos com ensino secundario (Grafico 1.5.6).

A par da reducao da taxa de desemprego, outros indicadores
disponiveis apontam para um aumento da restritividade no
mercado de trabalho

Em 2019, o nimero de desempregados em Portugal caiu 7,2% face a 2018 (Quadro 1.5.4).32 Desde
2013, ano em que a taxa de desemprego atingiu 0 maximo historico de 16,2%, o numero de desem-
pregados diminuiu 60,3% (menos 515,8 mil desempregados).

32. Considerando fluxos em amostra constante (ou seja, tendo em conta os individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego em dois tri-
mestres consecutivos), percebe-se que esta reducdo do nimero de desempregados assenta essencialmente na manutencdo de um fluxo significativo de
transi¢Bes para o emprego. Adicionalmente, o fluxo liquido do emprego para a inatividade foi positivo no primeiro semestre, mas negativo no segundo,
e o fluxo liquido da inatividade para o desemprego foi positivo ao longo de todo o ano.



Grafico 1.5.6 * Contributos por nivel de escolaridade para a taxa de varia¢do anual do emprego
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal).

Quadro I.5.4 ¢ Indicadores sobre a evolu¢ao recente do desemprego em Portugal | Em percentagem
da populacéo ativa, salvo indica¢do em contrario

Milhares 2018 2019
deindividuos 2017 2018 2019
em 2019 S1 S2 S1 S2
Desemprego total (taxa de variagdo 3395 192 209 72 227 190 105 37
homéloga em %)
Taxa de desemprego - 8,9 7,0 6,5 7.3 6,7 6,5 6,4
Por escal®es etarios
Entre 15 e 24 anos 68,2 239 20,3 18,3 20,7 20,0 17,8 18,7
Entre 25 e 34 anos 70,6 9,7 7,5 7,0 8,0 71 6,7 74
Entre 35 e 44 anos 67,3 7.2 59 4,9 6,2 55 53 4,6
Entre 45 e 54 anos 71,7 7.2 53 53 55 52 57 50
Mais de 54 anos 61,5 72 55 53 58 51 52 53
Subutilizagdo do trabalho (taxa de variagcdo
homologa em %) 690,0 -148 174 <72 -182  -165 -84 -6,0
Taxa de subutilizacdo do trabalho @ - 16,5 13,7 12,7 14,3 131 13,0 12,4
Inativos desencorajados 167,5 4,1 35 32 35 35 33 31
Desemprego de longa duracdo (em % do
desemprego total) ® 170,9 58,1 51,4 50,3 53,2 494 50,2 50,5
Desemprego de muito longa duracdo (em %
do desemprego total) © 118,5 41,9 36,1 34,9 36,8 35,3 34,3 35,6

Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Agrega a populacdo desempregada, o subemprego de trabalhadores
a tempo pardial, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram emprego. Para efeito de
calculo desta taxa, a populacdo ativa inclui igualmente estes inativos. (b) O desemprego de longa duracdo inclui os individuos desempregados hd
12 ou mais meses. () O desemprego de muito longa duracdo inclui os individuos desempregados hd 24 ou mais meses.

Por escalBes etarios, a reducdo da taxa de desemprego refletiu também a continuacdo do perfil de
queda da taxa de desemprego jovem (15 a 24 anos), num cenario de novo aumento da populagdo
ativa neste escaldo. Em 2019, a taxa de desemprego jovem situou-se em 18,3%, menos 2,0 pp face
a2018.

A informacdo disponivel continua a apontar para um aumento do grau de restritividade no mer-
cado de trabalho. A taxa de emprego em Portugal em percentagem da populagdo em idade ativa
(que é um indicador do grau de utilizacdo da oferta potencial de trabalho) situou-se em 70,5% em

Oferta

47



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2020

2019, correspondendo ao valor mais elevado desde que existem estatisticas oficiais de emprego.
Relativamente ao registado na area do euro, este valor é superior em 3,2 pp.3 Adicionalmente,
a taxa de subutilizagdo do trabalho tem apresentado um perfil de redu¢do mais marcado do que
o da taxa de desemprego, situando-se em 12,7% em 2019, menos 1,0 pp face a 2018.2* De des-
tacar a reducdo em 9,3% do nUmero de inativos desencorajados que em 2019 representavam
3,2% da populagdo ativa. Estes indicadores sugerem que a margem de crescimento da oferta de
trabalho por incorporacdo de individuos inativos mas vinculados ao mercado de trabalho tem
diminuido. Adicionalmente, os part-timers involuntarios, que representavam 3,5% da populacdo
ativa em 2019, diminufram 1,4% em termos homologos.

33. Osvalores apresentados para a taxa de emprego em Portugal e na drea do euro estdo publicados na base de dados da OCDE (Employment rate indicator).

34. Ataxa de subutilizacdo do trabalho calculada pelo INE agrega, para além dos desempregados considerados oficialmente, os trabalhadores que trabalham
a tempo parcial mas que gostariam de trabalhar mais horas, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis no imediato e os inativos disponiveis
mas que ndo procuram ativamente emprego.



Caixa 3 * A dualidade indUstria-servicos: Portugal no contexto das economias
avancadas

A desacelerac¢do da atividade econdmica em Portugal em 2019 foi particularmente concentrada no
setor da industria transformadora. A atividade neste setor - medida pelo valor acrescentado bruto
(VAB) - tem vindo a desacelerar desde 2017, tendo caido 0,7% em 2019. Em contraste, a atividade
no setor dos servigos permaneceu relativamente resiliente, com um crescimento observado em
torno de 2% nos Ultimos dois anos (Grafico C3.1).

Esta dualidade é igualmente corroborada pela evolu¢do de diversos indicadores quantitativos
e qualitativos. Por um lado, a producdo industrial tem apresentado um perfil de abrandamento
desde o final de 2017, com uma variacdo negativa em 2019, em linha com a deterioracdo observa-
da da confianca no setor. Por outro lado, o volume de negdcios nos servicos em 2019 manteve-se
resiliente, num quadro em que a confianca neste setor se situou em niveis elevados, ndo obstante
a existéncia de alguns sinais de moderacdo. Esta caixa procura compreender os principais fatores
que justificam este comportamento diferenciado e avaliar até que ponto o enfraquecimento que
se tem observado na industria pode ter repercussdes negativas sobre o setor dos servi¢cos.3

Grafico C3.1 » VAB em volume da indUstria transformadora e dos servicos em Portugal | Taxa
de variacdo anual em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Nota: A drea a sombreado identifica perfodos de contragdo da economia portuguesa.

O fendmeno de enfraquecimento da industria transformadora ndo é especifico a Portugal, ten-
do vindo igualmente a observar-se em varias economias avancadas (Grafico C3.2). A dualidade
indUstria-servigos foi particularmente notéria na Alemanha, onde a indUstria tem um peso rela-
tivo na economia maior. Este comportamento foi muito influenciado pela queda acentuada da
producao do setor automoével observada desde a segunda metade de 2018.3¢ Destaque-se tam-
bém o comportamento negativo da indUstria no Japao devido a constrangimentos na cadeia de
producdo decorrentes da ocorréncia de desastres naturais, e no Reino Unido, onde a incerteza

35. Aheterogeneidade do tecido industrial portugués ndo é objeto de andlise nesta Caixa.

36. Aindustria automdvel apresentou uma evolugdo negativa a nivel global nos ltimos dois anos, penalizando os paises mais especializados neste setor,
como a Alemanha. Os principais fatores invocados para esta evolucdo prendem-se com uma redugdo significativa da procura da China dirigida a este
setor e com a introdugdo de alteracdes regulatérias na Unido Europeia. Ver “Box 1.1. The Global Automobile Industry: Recent Developments and
Implications for the Global Outlook”, World Economic Outlook do FMI, outubro de 2019 e Caixa 6 “A producdo automével em Portugal: caraterizacdo,
evolugdo recente e desafios” do Boletim Econdmico de outubro de 2019.

A dualidade indUstria-servigos: Portugal no contexto das economias avangadas
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quanto a saida da Unido Europeia tera continuado a pesar sobre as decisGes de investimento,
afetando especialmente a produc¢do de bens de capital ¥’

Grafico C3.2 « VAB em volume da industria transformadora e dos servi¢os nas principais
economias avangadas | Taxa de variacdo anual em percentagem
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Fontes: Refinitiv e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: No caso do Japdo apresenta-se o indice de producdo industrial da inddstria
transformadora e o indice de atividade do setor tercidrio.

O comportamento diferenciado da atividade na industria e nos servicos pode estar relacionado com
o facto de a desaceleragdo econdmica estar associada a fatores globais resultantes da intensificacao
de tensBes comerciais entre os Estados Unidos e a China, que afetaram o comércio mundial e, de
forma mais direta, o setor industrial.

Para avaliar esta hipotese estimou-se um modelo® com indicadores qualitativos para as economias
avancadas (excluindo a &rea do euro), a area do euro e Portugal, que habitualmente captam bem
a evolucdo da atividade na industria e nos servicos, com o objetivo de analisar os fatores explicati-
vos do comportamento recente de cada setor em Portugal. Este modelo permite decompor a varia-
¢do do indicador de confianca na industria transformadora e dos servicos nos contributos resultan-
tes da evolucdo destes setores em Portugal, na drea do euro e nas restantes economias avancadas.

A evidéncia sugere que a desacelera¢do da atividade em Portugal tera sido em grande medida
influenciada pelo enfraquecimento da indUstria ao nivel global - com influéncia direta tanto da
area do euro, como de outras economias avancadas - que teve um efeito particularmente negativo
na industria portuguesa (Grafico C3.3, painel A), mas também se repercutiu ao nivel dos servicos
(Grafico C3.3, painel B), ainda que em menor grau.

Apesar da resiliéncia observada pelo setor dos servicos no seu conjunto, uma analise mais desa-
gregada permite identificar alguns subsetores onde se verificou uma desaceleracdo da atividade,
possivelmente relacionada com a evolucdo do setor industrial. O comportamento entre os diver-
sos subsetores é idéntico na area do euro e em Portugal, embora se verifique na area do euro
uma correlagdo superior entre a indUstria transformadora e os subsetores de servicos que estdo
mais sincronizados com o ciclo econémico (Grafico C3.4, painel A).

37. Ver Caixa 1 “Desenvolvimentos no processo de saida da Unido Europeia e o seu impacto no Reino Unido” do Boletim Econdmico de maio de 2019.
38. 0 modelo usado corresponde a um SVAR (Structural Vector Autoregressive model).



Grafico C3.3 « Decomposicdo histérica do indicador de confianca na industria transformadora
e nos servicos em Portugal | Desvio face a média dos Gltimos 10 anos (estandardizado) e contributos
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Fontes: IHS Markit e Comissdo Europeia (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (i) As séries usadas correspondem aos respetivos PMI,
a excecdo de Portugal (PT), onde se recorreu aos indicadores qualitativos divulgados pela Comissao Europeia; (i) O PMI das economias avancadas
excluindo drea do euro inclui: Estados Unidos, Japdo, Reino Unido, Canada, Australia, Suica, Dinamarca e Nova Zelandia; o PMI da drea do euro (AF)
inclui: Alemanha, Franga, ltdlia, Espanha, Paises Baixos, Austria, Irlanda e Grécia; (iii) O modelo foi estimado com dados trimestrais de 1998 a 2019,
incluindo 4 desfasamentos; (iv) A decomposicdo apresentada recorreu a uma identificagdo de Cholesky seguindo a ordem das variaveis apresentada
no grafico. Os principais resultados sdo qualitativamente robustos a outras estratégias de identificacdo, nomeadamente para alteracdes da ordem
entre industria e servicos em Portugal; v) O termo “tendéncia” capta a dinamica que o indicador teria na auséncia de choques.

Em particular, a atividade do subsetor dos servicos prestados as empresas desacelerou de forma
significativa nos Ultimos dois anos, depois de ter apresentado um crescimento muito elevado em
2017. A atividade deste subsetor destina-se sobretudo a consumo intermédio de outros subse-
tores, nomeadamente o industrial. De acordo com os dados mais recentes das matrizes de pro-
ducdo nacional (2017), apenas 28% da producdo do subsetor € diretamente usada para despesa
final, sobretudo investimento e exportagdes, apresentando historicamente uma correlacdo com
0 VAB da indUstria transformadora relativamente elevada face a generalidade dos restantes sub-
setores dos servicos.

Nos ultimos dois anos, o conjunto dos subsetores do comércio, transportes, informacdo e comu-
nicacdo também registou uma ligeira desaceleracdo em Portugal (na area do euro a desacelera-
¢ao face ao pico de 2017 foi mais notdria). Estes subsetores também apresentam uma correla¢ao
histdrica relativamente elevada com a industria transformadora, embora neste caso cerca de 50%
da producdo seja usada diretamente para consumo final das familias e das administracées publi-
cas, 0 que podera justificar a manutencao de um crescimento relativamente solido (Grafico C3.4,
painel B).

A atividade na generalidade dos restantes subsetores dos servicos, habitualmente menos corre-
lacionados com a indUstria, manteve-se resiliente, tendo mesmo acelerado em 2019. Estes outros
servicos apresentam historicamente um comportamento relativamente aciclico face a generali-
dade da atividade econdmica e um ritmo de crescimento médio abaixo da média do setor. Ainda
assim, com a aceleracdo recente, o ritmo de crescimento observado em 2019 foi superior ao da
sua média histdrica.

A resiliéncia da atividade na maioria dos subsetores dos servi¢os esta em linha com o compor-
tamento da procura interna, que tem sido suportada por condi¢bes favoraveis do mercado de
trabalho, condi¢cBes monetarias e financeiras acomodaticias, e por uma politica orcamental ligei-
ramente expansionista na area do euro.

A dualidade indUstria-servigos: Portugal no contexto das economias avangadas
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Grafico C3.4 « VAB em volume em alguns subsetores dos servicos na area do euro e em Portugal
e correlagdo com a indUstria transformadora | Taxa de variagdo anual em percentagem e coeficiente
de correlacao
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Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (i) Os valores entre parénteses representam o peso do VAB do subsetor no VAB
total da economia em 2019; (ii) As correlacBes sao calculadas usando a amostra historica de dados trimestrais de 1996 a 2019. Os pontos
identificam a correlacdo mdxima da taxa de variagdo homéloga do VAB de cada subsetor dos servi¢os com a taxa de variacdo homéloga do
VAB da indUstria transformadora. Em todos os subsetores dos servicos em Portugal e na drea do euro, a correlacdo maxima ocorre entre
0 VAB da industria transformadora em -7 e 0 VAB dos servicos em ¢ (exceto no caso dos “Outros servicos” em Portugal, onde o desfasamento
é de 2 trimestres em vez de 1).

A andlise aqui apresentada evidencia a clara dicotomia que caraterizou o comportamento da
industria transformadora e dos servicos nos ultimos dois anos. Esta dualidade foi evidente tanto
em Portugal como na generalidade das economias avangadas.



Caixa 4 *» Uma carateriza¢do dos gestores de topo em Portugal

Varios estudos empiricos e tedricos consideram as praticas de gestao como um fator determinante
para o desempenho das empresas sendo, como tal, muito relevantes para explicar diferenciais de
produtividade entre paises. Dado o papel central dos gestores de topo na defini¢do destas praticas,
a presente caixa visa apresentar uma breve caraterizacdo dos gestores em Portugal e a evolu¢ao
observada nas Ultimas duas décadas, com base na informacdo do Relatério Unico (Quadros de
Pessoal).*® A andlise, de natureza descritiva, foca no género, na idade e no nivel de escolaridade,
comparando estas carateristicas dos gestores com as observadas nos restantes trabalhadores. Por
forma a estabelecer um referencial de comparacdo, os graficos incluem ainda dados do Inquérito ao
Emprego relativamente a caraterizacdo da populacdo ativa.

O Gréafico C4.1 revela que a percentagem de mulheres gestoras aumentou muito ligeiramente em
Portugal durante as Ultimas duas décadas, apesar do aumento significativo das qualificacdes das
mesmas, permanecendo num nivel relativamente baixo (cerca de 31%, que compara com uma
participacdo feminina proxima de 50% nos restantes trabalhadores). Este resultado é transversal
a todos os setores de atividade e a empresas de diferentes dimensdes.

Grafico C4.1 « Reparticdo dos gestores e restantes trabalhadores por género | Em percentagem
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Fontes: INE e Quadros de Pessoal.

Num contexto de envelhecimento da popula¢do, a idade média e mediana dos gestores aumentou
cerca de 3 anos nas Ultimas duas décadas, em larga medida devido a diminuicdo da percentagem de
gestores com menos de 35 anos (representando apenas 10% dos gestores em 2017, menos 11 pp
do que em 1997). O Gréfico C4.2 evidencia ainda uma prevaléncia relativamente maior dos escaldes
etarios mais elevados nos gestores, o que é consistente com o requisito de niveis de escolaridade
e anos de experiéncia relativamente superiores nos cargos de gestdo. Em particular, cerca de 60%
dos gestores tem mais de 44 anos, o que compara com menos de 40% no caso dos restantes traba-
lhadores. Em termos de reparticdo por empresas, ndo se observam diferencas assinalaveis, sendo
apenas de destacar a existéncia de uma maior propor¢do de gestores nas faixas etarias intermédias
nas empresas grandes.

39. De notar que os Quadros de Pessoal englobam o universo de empresas privadas com pelo menos um trabalhador remunerado.
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Grafico C4.2 « Reparticdo dos gestores e restantes trabalhadores por escaldo etario
| Em percentagem
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Fontes: INE e Quadros de Pessoal.

A melhoria nos niveis de escolaridade da populagéo portuguesa observada nos Ultimos 20 anos tem
também reflexo nos gestores de topo, tal como ilustrado no Grafico C4.3. O aumento do nivel de escolari-
dade dos gestores portugueses foi assinalavel, sendo de destacar, em particular, a diminuicdo da percen-
tagem de gestores com escolaridade inferior ao 3.° ciclo do ensino basico em mais de 30 pp, situando-se
ligeiramente acima de 35% em 2017. Por sua vez, uma comparagao do nivel de escolaridade dos gesto-
res com os restantes trabalhadores revela que, como expetavel, os gestores tém em média mais anos de
escolaridade, destacando-se o maior nimero relativo de licenciados. Finalmente, uma comparagao por
escaldo etario mostra que o nivel médio de escolaridade é superior nos gestores mais jovens.

Grafico C4.3 « Reparticdo dos gestores e restantes trabalhadores por nivel de escolaridade
| Em percentagem
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Fontes: INE e Quadros de Pessoal.

Finalmente, o Grafico C4.4 aponta para uma correlacdo positiva entre a escolaridade média do
gestor e a dimensdo da empresa. Com efeito, nas grandes empresas, mais de 75% dos gestores



concluiu o ensino superior e a percentagem de gestores com um nivel de escolaridade inferior
ao ensino secundario é menor do que 5%. Em contraste, nas micro e pequenas empresas, que
representam a grande maioria das empresas em Portugal, menos de 30% dos gestores tem ensi-
no superior e a percentagem que ndo concluiu o ensino secundario é ainda consideravelmente
alta (cerca de 40%).

Grafico C4.4 - Reparticdo dos gestores por nivel de escolaridade e dimensdo da empresa
| Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal.

Em suma, a evidéncia apresentada aponta para uma evolu¢do positiva nas carateristicas dos
gestores de topo em Portugal nas Ultimas duas décadas, em particular pelo reforco da repre-
sentacdo feminina na gestao empresarial e pela tendéncia de aumento de escolaridade dos ges-
tores. No que respeita a participacdo das mulheres, importa realcar que, para além dos benefi-
cios sociais associados a maior equidade, existem varios estudos que apontam para ganhos de
produtividade nas empresas que ndo sdao geridas exclusivamente por homens (ver Bloom e Van
Reenen, 20064). Finalmente, importa notar que a qualidade da gestdo nao depende apenas das
carateristicas dos préprios gestores, mas também do capital humano da empresa, reforcando
a importancia do aumento do nivel de escolaridade em toda a populacdo ativa (ver Bloom e Van
Reenen, 20104).

40. "Management practices, work-life balance, and productivity: a review of some recent evidence”, Oxford Review of Economic Policy.
41, "Why do management practices differ across firms and countries?”, journal of Economic Perspectives.
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Caixa 5 * Indicadores de inovagcao em Portugal

A literatura econémica aponta a inovagdo como um importante determinante do crescimento.
Originalmente, esta perspetiva inspira-se no conceito de “destruicdo criativa” formulado por Joseph
Schumpeter na primeira metade do século XX, segundo a qual as novas tecnologias e os produtos
que delas resultam levam a uma forte reducdo da atividade nas empresas produtoras dos bens
entretanto tornados obsoletos. No entanto, apds algum tempo, o crescimento da atividade asso-
ciado aos novos produtos mais do que compensa a destrui¢do inicial, gerando um crescimento em
termos liquidos. O poder de mercado evolui também ao longo do tempo, sendo elevado para as
empresas detentoras dos novos produtos mas diluindo-se ao longo do tempo com a entrada de
novas empresas e a massificacdo das novas tecnologias.

No entanto, a inovagdo ndo é exclusivamente uma forma de as empresas diferenciarem os seus
produtos dos concorrentes. Ela pode traduzir-se também na melhoria dos processos de fabrico
de produtos ja existentes, pela via da incorporacdo de novas tecnologias ou melhores métodos de
gestdo. A inovacdo nos processos ou nos modelos de negdcio pode ser tao ou mais importante
e disruptiva do que a dos produtos e servicos, promovendo a competitividade das empresas nos
mercados interno e externo. Para a maior parte das empresas, a inova¢ao nao depende da compo-
nente cientifica centrada na investigagdo e desenvolvimento (I&D) mas da capacidade de combinar
conhecimento j& existente nas areas da engenharia, materiais, cadeia de producdo, design, entre
outros. Adicionalmente, em termos de politica, € consensual a no¢do de que existem externalidades
positivas na atividade de inovagdo que justificam a intervencdo publica. Existe complementaridade
entre as politicas de ciéncia centradas na I&D e as de desenvolvimento e difusdo de inovagdes
tecnoldgicas assentes sobretudo nas relagBes colaborativas entre entidades do sistema cientifico
e tecnologico e as empresas.

Estas reflex8es sdo particularmente apropriadas num contexto em que as baixas taxas de cresci-
mento do produto se generalizaram nas economias avangadas e grande parte do debate se con-
centra nas prescricdes para a regeneracdo do tecido produtivo. No caso da economia portuguesa,
onde os niveis médios de produtividade sdo mais baixos do que na média da UE e a dinamica de
internacionaliza¢do se tornou um fator de crescimento fulcral, estas questdes sao também muito
relevantes.

Um dos indicadores mais comuns para a analise desta tematica e para efetuar comparacées inter-
nacionais é a despesa em I&D em percentagem do PIB. A evoluc¢do deste indicador em Portugal
€ apresentada no Grafico C5.1, observando-se uma trajetdria crescente até 2009, ano em que
atingiu um valor de 1,6% do PIB. Posteriormente, coincidindo com o periodo de ajustamento da
economia portuguesa, verificou-se uma contracdo até 2015 ao qual se seguiu uma recuperacao
para 1,4% do PIB em 2018. Complementarmente, pode ser analisada a formagdo bruta de capital
fixo em produtos de propriedade intelectual em percentagem do PIB, que permite uma perspetiva
mais abrangente e numa 6tica de Contas Nacionais. Este indicador apresentou um comportamento
globalmente semelhante ao da despesa em I&D, embora com uma recupera¢ao mais marcada
nos ultimos anos. Em 2018, em termos da comparac¢do da despesa em I&D face aos outros paises
da UE, Portugal situa-se numa posi¢do intermédia mas consideravelmente abaixo da média, que
corresponde a 2,1% do PIB (Grafico C5.2). A ordenag¢do dos paises é diferente quando se considera
aformacdo bruta de capital fixo em produtos de propriedade intelectual mas Portugal permanece
numa posi¢do intermédia e abaixo da média da UE.



Grafico C5.1 * Despesa em I&D e formacao bruta de capital fixo em produtos de propriedade
intelectual em Portugal | Em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat.

Grafico C5.2 « Despesa em I&D e formacdo bruta de capital fixo em produtos de propriedade
intelectual na Unido Europeia em 2018 | Em percentagem do PIB

Média UE

RO MT LV BG SK LT GR LU PL ES PT IT EE HU UK CZ SI EU NL FR F BE DK DE AT SE

M Despesa em 13D FBCF em propriedade intelectual

Fonte: Eurostat. | Nota: A correspondéncia paises-siglas € a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT), Bélgica (BE), Bulgdria (BG), Dinamarca (DK),
Hungria (HU), Eslovaquia (SK), Eslovénia (SI), Espanha (ES), Estonia (EE), Finlandia (FI), Franca (FR), Grécia (GR), Paises Baixos (NL),
Itdlia (IT), Letonia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Malta (MT), Reino Unido (UK), Republica Checa (CZ), Roménia (RO), Poldnia (PL), Portugal (PT),
Suécia (SE) e Unido Europeia (UE). Os dados para Chipre, Crodcia e Irlanda ndo se encontram disponiveis.

Tal como referido acima, os indicadores de despesa em I&D s&o parciais. Em particular, ndo incluem
todas as dimensdes da inovagdo e ndo levam em conta os resultados deste processo. No sentido de
colmatar essas falhas é importante recorrer a indicadores mais abrangentes, sintetizados em indi-
cadores compositos. O European Innovation Scoreboard (EIS) fornece uma avaliagdo comparativa do
desempenho dos sistemas de inovag¢do e dos seus pontos fortes e fracos nas dimensdes nacionais
e regionais, para os Estados-Membros da UE. Esta avaliacdo baseia-se em 27 indicadores, distin-
guindo entre 10 dimensdes de inovacdo organizadas em quatro categorias principais: Condi¢des
de enquadramento, que olham para os determinantes da inovagao, incluindo recursos humanaos,
atratividade dos sistemas de investigacdo, e ambiente amigavel a inovacdo; Investimentos, incluindo
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investimento publico e privado em investigacdo e inovacdo e distinguindo entre financiamento
externo e recursos proprios das empresas; Atividades de inovacdo, que medem os esforcos ao
nivel da empresa (em termos de novos produtos e processos), consideram o esforco de inovacdo,
as ligacOes estabelecidas e a propriedade intelectual; Impactos, que ilustram como a inovagao se
traduz em beneficios para a economia como um todo em termos de emprego e efeito nas vendas.
Este indicador compdsito é baseado em varidveis agregadas publicadas pelo Eurostat e por outras
fontes reconhecidas, mas pode apresentar algumas dificuldades de comparacado internacional. Por
exemplo, as empresas de diferentes paises nem sempre identificam da mesma forma a inovacdo
realizada internamente. Ainda assim, o indicador é globalmente robusto. A dltima edicao deste rela-
tério bianual foi publicada em junho de 2019.

A posicdo relativa de Portugal no contexto deste indicador em 2018 é intermédia (Grafico C5.3), ou
seja, em termos da comparacdo com outros Estados-Membros posiciona-se um pouco acima do
que é traduzido pela despesa em I&D em percentagem do PIB. Para Portugal, observa-se também
uma evolug¢do positiva no indicador compdsito de inovacdo face ao registado em 2011. Os paises
lideres no indicador de inovagdo sdo a Dinamarca, a Finlandia e Suécia, e no outro extremo da dis-
tribuicdo posicionam-se a Roménia e a Bulgaria. Em termos das dimens8es da inovacdo registam-se

diferencas importantes.

Apesar de Portugal surgir abaixo dos valores registados no indicador compdésito de inovagdo na UE
em 2018, situa-se relativamente proximo em termos das condi¢Ges de enquadramento (superando
ligeiramente a UE nos sistemas de investigacdo e largamente na existéncia de condi¢des amigaveis
para a inovac¢do) (Grafico C5.4). No que respeita aos financiamentos e as atividades de inovagdo
ao nivel da empresa assinala-se uma situa¢do igualmente aquém da UE, exceto no esforco de ino-
vacdo realizado nas empresas, onde em 2018 se reforc¢a a situacdo j& muito positiva registada em
2011, Finalmente, em termos de impacto no emprego e, sobretudo, nas vendas, o indicador coloca
Portugal numa posi¢do inferior a da média da UE em 2018.

Gréfico C5.3 ¢ indice de inovacdo em 2018 | Valores face &8 média da UE em 2011 (indice=100)
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Fonte: £urapean Innovation Scoreboard. | Nota: A correspondéncia pafses-siglas é a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT), Bélgica (BE), Bulgdria
(BG), Chipre (CY), Crodcia (HR), Dinamarca (DK), Hungria (HU), Eslovaquia (SK), Eslovénia (SI), Espanha (ES), Estdnia (EE), Finlandia (FI),
Franca (FR), Grécia (GR), Paises Baixos (NL), Irlanda (IE), Itlia (IT), Let6nia (LV), Litudnia (LT), Luxemburgo (LU), Malta (MT), Reino Unido (UK),
Repuiblica Checa (CZ), Roménia (RO), Polénia (PL), Portugal (PT), Suécia (SE) e Unido Europeia (UE).



Em sintese, embora se assinalem algumas dimensdes de sucesso, existe larga margem para
melhoria em termos do volume e da eficiéncia na utilizacdo dos recursos afetos a inovacao em
Portugal. O acesso e o correto aproveitamento dos fundos europeus para estes fins tem regis-
tado progressos mas pode ser melhorado. Adicionalmente, permanece alguma dificuldade em
transpor os resultados da investiga¢cdo produzida para as vendas e para criagdo de emprego nas
empresas. Neste contexto, as boas praticas existentes no pais em termos de centros de investi-
gacdo que fazem a ligacdo entre empresas e universidades, albergando empresas nascentes de
base tecnoldgica, devem ser alargadas. Adicionalmente, o empenho das organizaces setoriais
na difusdo das tecnologias entre empresas e na transposicdo de tecnologias entre setores, bem
como o papel da gestdo empresarial em termos de valoriza¢do da inova¢do como forma de adqui-
rir vantagens competitivas em termos internacionais, merecem ser reforcados.

Grafico C5.4 + Dimens®8es do European Innovation Scoreboard | Valores face a média da UE
e evolucdo entre 2011 e 2018 (indice: UE em 2011=100)
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Caixa 6 * Qual o grau de digitalizacdo da economia portuguesa?

A digitalizacdo pode ser entendida como o processo de integra¢do progressiva das tecnologias digi-
tais nas sociedades, com efeitos na vida quotidiana dos cidaddos e das empresas. Do ponto de
vista econdmico, a transformacdo digital pode ser encarada como um choque tecnoldgico ou de
oferta com impacto em diversas dimens&es como a competitividade, a produtividade e o emprego.
Aimportancia da digitalizagdo das sociedades tem sido bem ilustrada pelo atual contexto excecional
de crise pandémica, em que as tecnologias digitais tém assumido um papel fulcral. De acordo com
o indicador apresentado nesta caixa, Portugal ocupava em 2019 o0 19.° lugar entre os 28 palises da
Unido Europeia (UE) relativamente ao grau de digitalizacdo da sociedade.

Existe um consenso alargado de que as tecnologias digitais se tornardo cada vez mais importantes
para o0s processos de produgdo no futuro. Estas tecnologias assumirdo igualmente um papel central
na forma como as empresas se irdo relacionar entre si e com os seus consumidores finais. Neste
quadro, é expetavel que a competitividade internacional das empresas dependa crescentemente da
rapidez com que as tecnologias digitais sejam absorvidas pelos processos produtivos.

Nesta caixa ¢ analisado o grau de digitalizacdo da economia portuguesa, tendo por base o [ndice
de Digitalizagdo da Economia e da Sociedade (Digital Economy and Society Index — DESI) calculado
pela Comissdo Europeia.

O DESI comegou a ser calculado em 2014, com base na informagdo disponivel até 2013, sendo um indice
compdsito que agrega um conjunto de indicadores considerados importantes para a afericéo do grau de
digitalizacdo de um pais. Para além da avaliagdo do posicionamento relativo de cada pais ao nivel do res-
petivo grau de digitalizacao, tendo por base o valor do DESI e das suas subcomponentes, o indice permite
igualmente identificar as areas onde a margem de melhoria é maior, assim como acompanhar a evolu¢ao
dos progressos neste dominio ao longo do tempo, aproveitando a frequéncia anual do indicador.

O DESI é um indicador compdsito que agrega cinco grandes dimensdes (subindices) com ponde-
racoes distintas: (i) a Conetividade, com um peso de 25% no indicador compdsito e que abrange,
entre outros indicadores, o nivel de cobertura da banda larga fixa e mével e a percentagem de
subscritores; (ii) o Capital Humano, com um ponderador de 25%, que inclui a percentagem da popu-
lagdo com escolaridade superior nas areas das tecnologias de informagdo e comunicacdo, assim
como a percentagem de utilizadores da internet; (iii) o Uso da Internet, com um ponderador de
15%, que abrange, por exemplo, a percentagem da populacdo que subscreve jornais em rede, que
faz compras na internet ou que usa a internet para aceder a servicos bancarios; (iv) a Integragdo de
Tecnologias Digitais, com um ponderador de 20%, que inclui o grau de integracao das tecnologias
mais recentes nas empresas ou a importancia dos negocios realizados em rede; (v) e, finalmente,
a Digitalizacdo dos Servicos Publicos, com um peso de 15%, que engloba a avaliacdo da qualidade
de varios servicos publicos disponibilizados em rede.

Para cada pais, os valores de cada indicador sdo calculados com base num procedimento de norma-
lizacdo que consiste em dividir a respetiva diferenca face ao minimo da amostra de todos os paises
pela diferenca entre o maximo e o minimo da amostra. Seguindo um esquema de ponderacdo que
atribui pesos diferenciados a cada indicador, estes valores normalizados sao posteriormente agre-
gados nas cinco dimens@es acima referidas para finalmente darem origem ao DESI. Neste contexto,
o valor do DESI ndo é suscetivel de ser interpretado autonomamente, permitindo apenas aferir
a posicdo relativa de cada pais no indice geral e nos diversos subindices e indicadores.

Em 2019, Portugal ocupava o 19.° lugar entre os 28 paises da UE ao nivel do grau de digitalizacéo
da economia e da sociedade (Gréafico C6.1). Esta classificacéo era liderada pela Finlandia, segui-
da pela Suécia e Paises Baixos. Em comparac¢do com 2014, a posicdo de Portugal deteriorou-
-se um lugar nesta classificacdo, refletindo a descida da respetiva posicdo em trés dimensées



(conetividade, uso da internet e digitalizacdo dos servi¢os publicos) e a melhoria nas restantes
duas (integracdo das tecnologias digitais e capital humano).

A deterioracdo mais significativa na classificacao ocorreu ao nivel da conetividade (de 13.° para 18.°
lugar), apesar dos progressos registados no periodo recente nas taxas de utiliza¢cdo dos servicos
de banda larga ultrarrapida fixa e mével (Grafico C6.2). Com efeito, Portugal ocupava o 2.° lugar ao
nivel da percentagem de adesdes a banda larga ultrarrapida em 2019. Observou-se igualmente uma
descida na dimensdo da Digitalizacdo dos Servicos Publicos, area onde, ainda assim, Portugal con-
tinua a ter o melhor desempenho relativo, ocupando o 9.° lugar entre os 28 paises da UE. De facto,
Portugal continua a ser um dos paises onde a percentagem de utilizadores de servicos em rede da
administracdo publica é maior. Verificou-se ainda uma descida ligeira na classificacdo na dimensao
de Uso da Internet. Nesta area, ha a destacar que em Portugal a percentagem de pessoas que nun-
ca utilizou a internet é o dobro da observada em média na UE, enquanto a percentagem de pessoas
que utiliza a internet pelo menos uma vez por semana é ainda relativamente reduzida.

Em sentido contrario, Portugal registou progressos ao nivel da integracdo das tecnologias digitais e no
capital humano. Em 2019, Portugal ocupava o 11.° lugar na dimensdo de Integracdo de Tecnologias
Digitais (15.° em 2014), com uma pontuagdo acima da média da UE. Os progressos mais evidentes tém
sido registados ao nivel do volume de negécios do comércio eletrénico, embora esta melhoria se obser-
ve sobretudo nas empresas de maior dimensdo. Finalmente, na dimensdo de Capital Humano, a area
onde a par do Uso da Internet Portugal regista a pior classificacdo (23.° lugar), observou-se uma subida
de dois lugares em relacdo a 2014. Neste contexto, é de destacar que, apesar do progresso, uma per-
centagem elevada da populacdo portuguesa ainda carece de competéncias digitais. Este facto tendera
a atenuar-se com o envelhecimento das gera¢des atualmente jovens, mas apenas muito gradualmente.
Simultaneamente, a percentagem de profissionais com competéncias especializadas em tecnologias de
informacdo e comunicagdo é também inferior a média da UE .42

Grafico C6.1 « Indice de Digitalizacdo da Economia e da Sociedade em 2019 nos 28 paises
da Unido Europeia | Em percentagem
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Fonte: Comissdo Europeia.

42. Em 2017, Gltimo ano para o qual existe informacdo disponivel para a totalidade dos paises da UE, 50% da populagdo portuguesa carecia de compe-
téncias digitais bdsicas e cerca de 30% ndo tinha qualquer competéncia digital, sendo a média da UE nestes indicadores de 43% e 17%, respetiva-
mente. A percentagem de profissionais com competéncias especializadas em tecnologias de informagdo e comunicacdo em 2017 era de 2,2%, 0 que
compara com 3,7% na média da UE.

Qual o grau de digitalizacdo da economia portuguesa?
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Grafico C6.2 « Evolucdo da classificacdo de Portugal nas cinco dimensé&es do indice
de Digitalizacdo da Economia e da Sociedade (2014-2019) | Posicdo face aos 28 paises da Unido
Europeia
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Fonte: Comissdo Europeia.



6 Procura

A desaceleracao da atividade economica em 2019 deveu-se
essencialmente ao menor contributo das exportacoes

Em 2019, o PIB real cresceu 2,2%, o que representa uma desacelera¢do de 0,4 pp face a 2018
(Quadro 1.6.1). A decomposic¢do do crescimento, tendo em conta contributos liquidos de impor-
tacBes, mostra que esta desaceleracdo do PIB se deveu essencialmente ao menor contributo das
exportagoes (-0,4 pp) - num contexto de abrandamento do comércio mundial e da procura exter-
na dirigida aos exportadores nacionais - €, em menor grau, da procura interna (-0,1 pp), refletindo
em particular a desaceleragdo do consumo privado (Grafico 1.6.1).

Em termos intra-anuais, o crescimento da atividade econdémica foi relativamente similar nos dois
semestres. Apesar de acelerar em termos médios anuais, o investimento apresentou uma trajeto-
ria de abrandamento ao longo do ano mas esta evolucao foi compensada por um maior dinamis-
mo das exporta¢fes no Ultimo semestre.

Quadro 1.6.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homodloga em percentagem,
salvo indicagdo em contrario

o pig  T1axade variagdo anual Taxa de variagdo homologa
em
2018 2018 2019 2019
2018 2017 2018 2019 1 S St S
PIB 100,0 35 2,6 2,2 2,8 2,5 2,2 2,1
Procura interna 99,6 33 3,1 2,8 3,0 33 34 2,2
Consumo privado 64,6 2,1 29 2,2 2,7 3,1 2,2 23
Consumo publico 16,9 0,2 0,9 11 0,9 0,9 0,9 1,2
Investimento 18,1 11,9 6,2 6,3 6,2 6,3 10,2 2,7
FBCF 17,5 11,5 58 6,3 6,2 55 8,7 39
Variagdo de existéncias @ 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 02 03 -0,2
Exportac¢bes 43,7 8,4 4,5 3,7 6,5 2,5 32 4,2
Importacoes 43,3 81 57 52 71 4.4 6,0 4,5
Corjmbuto dNa prscura interna liquida 16 16 15 14 18 17 14
de importagoes ©
Contributo das exportacoes liquidas
de importagoes © 19 1,0 0,6 14 0,7 0,5 0,7
Por meméria:
PIB - taxa de variagdo em cadeia 1,4 11 11 09
Procura interna (exc. variacdo de existéncias) 99,0 3,2 3,0 2,7 30 3,1 3,1 2,4
PIB - Area do euro 2,7 1.9 1.2 24 1,4 13 1.2

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Inclui aquisices liquidas de cesses de objetos de valor (ACOV) e estd expresso em
contributos para a taxa de variacdo real do PIB, em pontos percentuais. (b) Contributos para a taxa de variacdo real do PIB liquidos de importacGes,
em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacdes
necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contedidos importados foi feito com base em informacdo relativa ao ano de 2015. Para
mais informacdes, ver a Caixa 4, “Atualizacao dos contelidos importados da procura global para a economia portuguesa”, no Boletim Econdmico de
marqo de 2019.

Tal como na area do euro, o abrandamento da atividade econdémica em Portugal deveu-se em
larga medida a evolu¢do do comércio externo (Capitulo 2). Todavia, o crescimento dos princi-
pais agregados da despesa em Portugal superou o observado na area do euro com excecdo do

Procura
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consumo publico. Destaca-se a evolu¢do do investimento em Portugal, que cresceu mais 3,1 pp,
enquanto o crescimento do consumo privado se situou 0,9 pp acima do verificado na area do
euro. As exportacdes e as importaces também cresceram a uma taxa mais elevada em Portugal
(1,2 pp e 1,4 pp, respetivamente).

Grafico 1.6.1  Contributos liquidos de importac8es para a taxa de crescimento do PIB
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

A desaceleracao no consumo privado foi determinada pela
componente automavel

O consumo privado cresceu 2,2% em 2019, aproximando-se da taxa de crescimento do PIB. Este valor
correspondeu a uma desaceleracao de 0,7 pp face ao observado no ano anterior. O abrandamento
do consumo privado ocorreu num contexto de diminuicdo da confianca dos consumidores, que per-
maneceu contudo acima da respetiva média historica. Esta diminuicdo refletiu principalmente uma
avaliagdo menos positiva da questdo relativa a situacdo econémica geral nos proximos 12 meses.

A desaceleracdo do consumo privado foi acompanhada por uma desaceleracdo do rendimento dis-
ponivel real, mantendo-se a taxa de poupanca em 6,7% (para uma analise da propensdo a consumir
em Portugal e na area do euro com base em dados de inquérito, ver Caixa 7 “Propensdo a consumir
em Portugal e na area do euro: uma andlise com dados de inquérito” deste boletim). Esta evolugéo,
conjugada com a manutencao do dinamismo do investimento residencial, implicou uma nova redugdo
da capacidade liquida de financiamento das familias. As remunerac@es totais recebidas pelas familias
cresceram a um ritmo menor em 2019 (4,5%, compara com 5,4% em 2018), 0 que se deveu a desace-
leracdo do emprego. As remunerag¢des por trabalhador cresceram a um ritmo superior, mas relativa-
mente proximo do observado no ano anterior (Capftulo 5).

A desaceleracdo do consumo privado deveu-se essencialmente a componente de automaveis,
que caiu 3,6%, apds seis anos em que o crescimento foi bastante superior ao do total do consumo
privado (em termos acumulados, a despesa de consumo neste tipo de bens aumentou mais de
85% desde 2013). Esta queda podera ter estado associada a incerteza quanto a tecnologia preva-
lecente no futuro do mercado automadvel, ao enquadramento tributario do mesmo e a expansdo
de novos servicos e solu¢des de mobilidade.



A despesa de consumo noutros bens duradouros também desacelerou em 2019, mas manteve
um dinamismo superior ao do total de consumo (5,8%, apds 7,3% em 2018). O consumo corrente
cresceu 2,4%, menos 0,2 pp do que em 2018.

Grafico 1.6.2 « Contributos para a taxa de crescimento do consumo | Em percentagem e pontos
percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

O investimento acelerou ligeiramente, refletindo o dinamismo
da componente de construcao

O investimento acelerou 0,1 pp para uma taxa de crescimento anual de 6,3%, sendo a componen-
te da despesa que mais cresceu em 2019 e a Unica que registou uma aceleracdo, ainda que ténue.
O crescimento do investimento reflete o0 comportamento da FBCF, que cresceu 6,3% (5,8% em
2018) (Grafico 1.6.3). A variacdo de existéncias teve um contributo nulo para o crescimento do PIB.

Gréfico 1.6.3 « Contributos para a taxa de crescimento da FBCF | Em percentagem e pontos
percentuais
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Este agregado da despesa apresentou um perfil de desaceleracdo ao longo de 2019, que foi de
uma forma geral extensivel as diversas componentes. O contexto de incerteza global associada
as tensdes protecionistas e o abrandamento do comércio mundial ao longo do ano terdo condi-
cionado as decisGes de investimento, em particular do setor industrial, e podem ajudar a explicar
o perfil intra-anual de desaceleracdo desta componente da despesa (Caixa 3 “A dualidade indus-
tria-servicos: Portugal no contexto das economias avancadas” deste boletim).

No conjunto do ano, a aceleracdo da FBCF foi sustentada pelo comportamento da FBCF em cons-
trugdo, que registou uma variacdo anual de 8,9% (apds 4,6% em 2018). Este dinamismo refletiu
o forte aumento do investimento publico (Capitulo 4) e algumas grandes obras em curso, que
beneficiaram, em ambos os casos, de cofinanciamento comunitario.*®* Em 2019, observou-se um
aumento de 40% no valor dos concursos publicos, apds uma ligeira queda em 2018. O cresci-
mento do investimento residencial também se terd mantido sustentado.

A FBCF em maquinas e equipamentos cresceu 5,2% em 2019, perdendo dinamismo face a 2018
(crescimento de 8,2%) e ao longo do ano. A desaceleracdo esteve associada a um efeito base, ou
seja, tera sido influenciada pela conclusdo de projetos de investimento de grande dimensao de
algumas empresas, em particular do setor automével, em 2018.

Por fim, a FBCF em material de transporte reduziu-se face ao ano anterior (-4,6%, que compara
com um aumento de 5,6% em 2018 e um crescimento médio anual de cerca de 20% no periodo
2013-2017). Esta queda foi concentrada no segundo semestre do ano e, para além da reducdo
de compras de veiculos automdveis comerciais, refletiu um efeito base associado a aquisi¢8es
de aviBes no ano anterior.

Por setor institucional, a aceleracdo da FBCF deveu-se ao maior investimento empresarial, que cres-
ceu 6,9%, apds 59% em 2018. A manutencdo do dinamismo desta componente do investimento
no conjunto do ano esta associada a condi¢des de financiamento que permaneceram favoraveis
(Capitulo 3) e a necessidade de recuperacao e renovacdo do stock de capital, apés um longo periodo
de retracdo do investimento. Assim, a formacdo bruta de capital fixo empresarial em percentagem
do PIB em Portugal em 2019 continuou a aumentar, o que prolonga uma tendéncia que se verifica
desde 2014, no entanto, permanece abaixo dos niveis observados na area do euro (Grafico 1.6.4).

Grafico 1.6.4 « Formacdo bruta de capital fixo das empresas financeiras e ndo-financeiras
| Em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat.

43. Para mais detalhes, ver Caixa 2 “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de capital: Portugal 2020 em perspe-
tiva", Boletim Econdmico de margo de 2019.



Por sua vez, a FBCF privada residencial manteve um crescimento robusto (5,5%, menos 0,6 pp do
que em 2018). O investimento das familias em habitacdo continuou a ser impulsionado pela situa-
¢&o benigna do mercado de trabalho (Capftulo 5) e pelas condicées favoraveis de financiamento
(Capitulo 3). Adicionalmente, a procura por parte de ndo residentes e para atividades relacionadas
com o turismo tera mantido um contributo positivo para a evolugdo desta componente da FBCF.
Os precos dos imdveis para habitacdo continuaram a apresentar um crescimento elevado, em
particular em alguns segmentos e areas geograficas.

A FBCF publica desacelerou pelo segundo ano consecutivo, tendo crescido 2,9%, apds 4,9% em
2018 (Capitulo 4).

As trocas comerciais com o exterior apresentaram-se menos
dinamicas, em particular as exportacoes

Os fluxos de bens e servicos com o exterior apresentaram uma desaceleracao em 2019, em par-
ticular as exportagdes, num contexto de menor crescimento do comércio mundial (Capftulo 2).

As exportacOes reais de bens e servicos cresceram 3,7% em 2019, 0,8 pp abaixo do registado
no ano anterior (Grafico 1.6.5). Para esta evolugdo contribuiu a desaceleracao da procura externa
dirigida aos exportadores portugueses, que cresceu 2,0% apoés 3,4% em 2018.

Grafico 1.6.5 * Contributos para a taxa de crescimento das exporta¢des de bens e servicos
| Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Ao nivel das exportacGes de bens, o crescimento real manteve-se em 3,3%. Por um lado, obser-
vou-se uma reducdo menos acentuada do volume das exportagdes de bens energéticos e, por
outro, as exportacdes de outros bens registaram um menor crescimento.

Utilizando informacgdao em termos nominais do comércio internacional de bens*, a desacelera-
¢do da componente ndo energética das exportacdes de bens deve-se ao menor contributo das

44. Sdo retirados os avides em regime de feasing porque apenas afetam as estatisticas de comércio internacional de bens, sendo excluidos dos fluxos de
bens das Contas Nacionais e da balanca de pagamentos. Esta exclusdo deve-se a ndo transferéncia de propriedade subjacente ao regime de leasing.
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componentes de automoveis e bens intermédios. As exporta¢8es de automdveis mantiveram
uma taxa de crescimento muito expressiva em 2019 (21,8%), mas muito abaixo do observado em
2018 (59,9%). Ja as exportacBes de bens intermédios desaceleraram de 4,1% para 1,5%.

As exportacdes de servicos desaceleraram 2,2 pp, para 4,5%. Enquanto as exportac¢8es de turis-
mo mantiveram um crescimento robusto (7,6%), as exporta¢Bes de outros servicos registaram
uma desaceleracao. De acordo com os dados nominais da balanca de pagamentos, a rubrica de
servicos de transporte, de onde se destacam os servicos de transporte aéreo de passageiros, foi
a que mais contribuiu para esta desaceleracdo.

A evolucdo das exportages totais de bens e servicos traduziu-se num novo ganho de quota de
mercado em 2019, superior ao verificado no ano anterior (1,7 pp que compara com 1,1 pp).

A informacdo que permite calcular a quota de mercado das exportagdes em termos reais apenas
se encontra disponfvel em termos agregados. Com base na analise de informag¢do mais detalhada
a nivel setorial (apenas disponivel em termos nominais e para os mercados da UE), conclui-se que
0 ganho de quota das exporta¢des de bens em 2019 esteve muito associado ao setor automovel -
tal como nos dois anos anteriores, o que decorre do impacto de aumentos da capacidade produtiva
em grandes empresas do setor - mas resultou também do desempenho dos setores de maquinas
e aparelhos elétricos e de produtos diversos (Grafico 1.6.6). Ao nivel das exporta¢des de turismo,
continuou a observar-se um ganho de quota, mas inferior ao observado em 2017 e 2018.

Grafico 1.6.6 ¢ Contributo dos grupos de produtos para a variagao da quota de mercado das
exportagdes nominais de bens nos mercados da UE | Em pontos percentuais
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Fontes: CPB e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Para mais detalhes acerca da metodologia de cdlculo dos contributos para

quota de mercado das exportacdes, consultar a Caixa 3 “Evolugdo recente da quota de mercado das exportacdes portuguesas” do Boletim
Econdmico de junho de 2018.

A desaceleracdo das importacdes de bens e servicos foi menos acentuada do que no caso das
exportagoes, tendo aumentado 5,2% em 2019 (5,7% no ano anterior). Esta evolu¢do das compras
de bens e servicos ao exterior esta em linha com a elasticidade histérica face a procura global
ponderada por conteddos importados (Grafico 1.6.7).

O abrandamento das importacdes deveu-se a componente de bens, que desacelerou 1,3 pp
e apresentou um crescimento de 4,4%, enquanto as importa¢des de servicos aceleraram 2,8 pp,
para 9,1%. As importac8es reais de bens ndo energéticos desaceleraram, para 4,6%, enquanto
as importag¢oes reais de bens energéticos aceleraram, para 1,4%.



Grafico 1.6.7 « Importacdes e procura global ponderada por conteddos importados | Taxa de
variacdo anual, em percentagem
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De acordo com os dados nominais de comércio internacional*, a desaceleracdo das importacoes
de bens ndo energéticos concentrou-se essencialmente na componente de bens intermédios, que
cresceu 1,4% em 2019, apds 8,5% em 2018. Também o material de transporte contribuiu para
a desaceleracdo das importac8es de bens. Os restantes bens de equipamento, no entanto, contri-
bufram fortemente para o crescimento das importa¢8es, com uma variagdo de 23,0% apds 8,8%

no ano anterior.

No caso das importa¢des reais de servicos, a aceleracdo foi comum as importacées de turismo

Procura global ponderada por contetidos importados

(de 9,9% para 13,5%) e as importa¢des de outros servicos (de 5,2% para 7,8%).

Procura
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Caixa 7 * Propensdo a consumir em Portugal e na area do euro: uma analise com
dados de inquérito

O consumo privado representa na maioria dos paises mais de metade do PIB. Assim, o conheci-
mento de como o consumo das familias reage a altera¢des de rendimento (propensdo a consumir)
é crucial para compreender o impacto macroeconémico de choques ou de alteracdes de politicas
que afetam o rendimento das familias. Um dos métodos para se estimar a propensdo a consumir
é perguntar diretamente as familias qual seria a sua reacdo perante um aumento do rendimen-
t0.4 Com este objetivo, no questionario de 2017 do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias
(ISFF) incluiu-se a seguinte pergunta: Imagine que recebe um prémio da lotaria igual ao rendimento
mensal do seu agregado. Que percentagem desse rendimento é que gastava em compras de bens
e servicos nos 12 meses seguintes? E que percentagem é que poupava, investia, ou usava para
pagar dividas? Esta questdo fez igualmente parte dos inquéritos da maioria dos restantes paises
da area do euro que fazem parte do projeto Household Finance and Consumption Survey (HFCS) nas
edicbes de 2017. Esta caixa analisa os dados recolhidos com esta pergunta.

O valor da propenséo a consumir depende da natureza do choque, assim como das carateristicas
dos consumidores. Relativamente a natureza do chogue, a teoria econdmica e a evidéncia empirica
sugerem gue a reacao do consumo depende do chogue ser permanente ou temporario, antecipado
ou ndo antecipado, envolver um aumento ou uma reducdo do rendimento, da magnitude dessa
variacdo e do horizonte considerado para medir a reagdo do consumo. Os dados de inquérito anali-
sados nesta caixa permitem apenas avaliar a reacdo do consumo nos 12 meses seguintes a um cho-
que positivo, temporario e ndo antecipado, com uma magnitude consideravel dado ser equivalente
a um més de rendimento. Adicionalmente, é importante ter em conta que as respostas das familias
referem-se ao seu consumo total, enquanto em alguns modelos econdémicos a propensdo a consu-
mir se refere apenas a consumo de bens ndo duradouros, uma vez que os bens duradouros ndo sdo
modelizados ou sdo vistos como investimento.

Relativamente as carateristicas dos consumidores, a evidéncia empirica aponta, em geral, para que
familias com poucos recursos financeiros, que gastam tudo o que recebem em cada periodo e que
disp6em de poucos ativos com elevado grau de liquidez, tenham uma propensdo a consumir, na
sequéncia de choques temporarios inesperados, mais elevada do que familias com uma situagéo
financeira mais sélida. Muitos destes estudos concluem que a correlagdo entre os recursos finan-
ceiros com maior liquidez e a propensdo a consumir € mais importante do que a correlacdo da
propensdo a consumir com outras carateristicas das familias. Em termos tedricos, a relacdo positiva
entre a propensdo a consumir e os recursos das familias é prevista, por exemplo, em modelos em
que as familias enfrentam incerteza e, como tal, poupam por motivo precaucdo, ou em que as fami-
lias enfrentam restri¢des de liquidez.

O ISFF/HFCS permite avaliar para os diferentes paises da area do euro a relagdo da propensdo
a consumir com os recursos que as familias tém para fazerem face as suas despesas. Com esse
objetivo, as familias foram agrupadas consoante 0s seus recursos financeiros em categorias que
dependem da sua capacidade para suportar um més de despesas, com base no seu rendimento
ou na sua riqueza. Nesta classificacdo levou-se em conta dois tipos de riqueza: a riqueza total, ou
seja a soma dos ativos reais com os ativos financeiros deduzida do valor total da divida; e a riqueza
disponivel no curto prazo, a qual foi medida pela diferenca entre o valor dos depdésitos e das dividas

45. Para um resumo dos diferentes métodos utilizados na literatura para estimar a propensdo a consumir veja-se Jappelli, T. e L. Pistaferri (2010). “The Consump-
tion Response to Income Changes”, NBER Working Paper No. 15739.



associadas a cart8es de crédito e a linhas de crédito. Considerou-se que uma familia enfrenta uma
situacdo de “recursos disponiveis escassos” (hand-to-mouth na designacao em inglés habitualmente
utilizada na literatura) quando tem rendimento inferior ou igual as despesas regulares* e ndo tem
riqueza disponivel no curto prazo para suportar um més de consumo de bens ndo duradouros
e servicos. Estas familias foram ainda desagregadas em dois grupos: “Recursos disponiveis
€sCassos e riqueza baixa” e "Recursos disponiveis escassos mas tém riqueza” - consoante tenham
ou ndo um nivel de riqueza total que Ihes permita suportar um més de consumo de bens ndo
duradouros e servicos. As restantes familias (ou seja, aquelas que tém “Recursos disponiveis
suficientes”) foram igualmente desagregadas em dois grupos: “Recursos disponiveis suficientes
mas ndo poupam” e “Recursos disponiveis suficientes e poupam”. As primeiras correspondem
a familias com rendimento inferior ou igual as despesas regulares, mas que tém ativos finan-
ceiros dos quais podem facilmente dispor no curto prazo para suportar um més de consumo
de bens ndo duradouros e servicos. As segundas correspondem as familias com rendimento
superior as despesas regulares. De forma sucinta, representando o rendimento, a despesa total,
0 consumo de bens ndo duradouros e servicos, a riqueza total e a riqueza disponivel no curto
prazo, respetivamente, por y, d, ¢, r e rf, foram definidos os seguintes quatro grupos de familias:

e Recursos disponiveis escassos e riqueza baixa:y<derf<cer<c

* Recursos disponiveis escassos mas tém riqueza: y<derf<cer=c
e Recursos disponiveis suficientes mas ndo poupam: y<derf>c

e Recursos disponiveis suficientes e poupam: y > d

O Grafico C7.1 inclui, para a area do euro e para cada um dos paises em que estes dados estdo dispo-
niveis, a composicao das familias nos quatro grupos. Os paises estdo ordenados por ordem crescen-
te da percentagem de familias com recursos disponiveis escassos, quer tenham riqueza baixa quer
a tenham elevada. Em Portugal esta percentagem é de 25%, o que traduz um valor mais elevado do
que no conjunto das familias da area do euro (18%). De entre as familias com recursos disponiveis
suficientes, em Portugal a maioria corresponde a familias que ndo poupam, ou seja, tém rendimen-
to inferior ou igual as despesas regulares, enquanto na média da area do euro a percentagem das
familias que ndo poupa é idéntica a percentagem de familias que poupa.

O Grafico C7.2 inclui os valores médios da propensdo a consumir. Neste grafico os paises tém a mes-
ma ordenacdo do que no grafico anterior. Uma primeira observacdo é que, em geral, 0s paises com
uma maior percentagem de familias com recursos financeiros escassos sdo também aqueles em que
a propensdo a consumir média no conjunto das familias tende a ser mais elevada.#” Os dados para
Portugal sdo contudo uma exce¢do a este padrdo de comportamento. De facto, embora a percenta-
gem de familias com recursos escassos seja em Portugal superior a média da area do euro, a propen-
sdo a consumir é reduzida quando comparada com os restantes paises. Para esta situa¢do podera
contribuir o facto de em Portugal uma percentagem elevada de familias ter divida e de o servico da
divida ter um peso elevado no rendimento das familias. Em Portugal, em média, as familias declararam
gue nos 12 meses seguintes a receberem um prémio de lotaria equivalente ao seu rendimento men-
sal gastariam 33% desse prémio em consumo, 0 que se situa num valor minimo de entre os restantes
paises e contrasta com um valor médio de 47% na area do euro.

46. Para avaliar a relacdo entre o rendimento e as despesas regulares utilizaram-se os dados de uma pergunta qualitativa do ISFF/HFCS em que as familias
reportam se as despesas regulares, ao longo dos Ultimos 12 meses, foram superiores, semelhantes ou inferiores ao rendimento.

47. Defacto o coeficiente de Spearman, ou seja, a correlacdo linear da ordem de cada pas para as duas varidveis, tem um valor positivo e relativamente elevado (58%).

Propensao a consumir em Portugal e na area do euro: uma analise com dados de inquérito
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Grafico C7.1 « Composicao das familias por grupos de recursos disponiveis | Em percentagem
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Fonte: ISFF/HFCS (2017). | Nota: Pafses ordenados por ordem crescente da percentagem de familias com recursos disponiveis escassos.
0 agregado da drea do euro ndoinclui a Espanha, a Est6nia e a Finlandia. Em Espanha os dados do HFCS ndo estavam disponiveis a data de realizacdo
desta caixa e na Estdnia e na Finlndia a pergunta relativa a propensdo a consumir ndo foi incluida nos inquéritos nacionais. A correspondéncia
paises-siglas é a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT), Bélgica (BE), Chipre (CY), Eslovdquia (SK), Eslovénia (SI), Franga (FR), Grécia (GR), Paises
Baixos (NL), Irlanda (IE), Itdlia (IT), Let6nia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Malta (MT) e Portugal (PT). A sigla AE representa a drea do euro.

Grafico C7.2 « Propensdo a consumir | Valores médios, em percentagem
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desta caixa e na Esténia e na Finlandia a pergunta relativa a propensdo a consumir ndo foi incluida nos inquéritos nacionais. A correspondéncia
paises-siglas € a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT), Bélgica (BE), Chipre (CY), Eslovaquia (SK), Eslovénia (SI), Franca (FR), Grécia (GR), Paises
Baixos (NL), Irlanda (IE), Itdlia (IT), Letonia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Malta (MT) e Portugal (PT). A sigla AE representa a drea do euro.

Quando se analisam os dados para as familias portuguesas por grupos de recursos disponiveis, 0s
resultados confirmam que as familias com menores recursos disponiveis sao aquelas que teriam
uma rea¢do maior do seu consumo apos um choque temporario no rendimento. Em Portugal,
a propensdo a consumir reduz-se de 41% nas familias com “Recursos disponiveis escassos e riqueza
baixa” para 28% nas familias com “Recursos disponiveis suficientes e poupam”. Esta correla¢do
positiva entre a escassez de recursos e a propensdo a consumir verifica-se em todos os paises
analisados com excecdo da Bélgica, Franca e Paises Baixos. No conjunto das familias da area do



euro, a propensao a consumir reduz-se de 53% nas familias com “Recursos disponiveis escassos
e riqueza baixa” para 43% nas familias com “Recursos disponiveis suficientes e poupam”.

Em suma, e tal como referido atras, os resultados apresentados dependem crucialmente das
hipdteses consideradas na formulacdo da questdo incluida no ISFF/HFCS. Desta forma, ndo deve-
rao ser extrapolados para outros contextos em que possam estar em causa choques de rendi-
mento com uma natureza diferente.*® Ainda assim, importa destacar que na maior parte dos
paises da area do euro, as respostas das familias quanto a rea¢do do seu consumo nos 12 meses
seguintes a terem recebido um prémio de lotaria equivalente a um més de rendimento estdao em
linha com os resultados da literatura econémica, uma vez que identificam uma correlagdo positiva
entre a escassez de recursos disponiveis para fazer face as despesas regulares e a propensao
a consumir. Adicionalmente, a média da propensdo a consumir em Portugal, medida com base
nestas respostas, situa-se em 33%, variando entre cerca de 40% para as familias com menos
recursos disponiveis e menos de 30% para as familias com mais recursos disponiveis.

48. Em geral a evidéncia aponta para que a propensdo a consumir seja mais elevada no caso de choques permanentes do que tempordrios (Jappelli
e Pistaferri, 2010). Adicionalmente alguns resultados empiricos apontam para que a propensdo a consumir seja mais elevada no caso de choques
tempordrios negativos do que no caso de choques positivos (veja-se A. Fuster, G. Kaplan e B. Zafar (2018), “What Would You Do with $500? Spending
Responses to Gains, Losses, News, and Loans”, federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 483.)

Propensao a consumir em Portugal e na area do euro: uma analise com dados de inquérito
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7/ Precos

A taxa de inflacao reduziu-se em 2019, atingindo niveis
particularmente baixos

Ataxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo homdloga do Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), foi de 0,3% em 2019, o que representa uma reducdo de 0,9 pp face ao ano
anterior (Quadro 1.7.1).

Quadro I.7.1 ¢ IHPC - Principais agregados | Taxa de variacdo, em percentagem

Taxa de variacdo anual Taxas de variagdo homdloga

Pesos
2019 5017 2018 2019 |19T1 19T2 1973 19T4
Total 100,0 1,6 1,2 0,3 0,8 0,6 -0,3 0,2
Bens 57,2 09 0,5 -0,3 0,2 -0,1 -0,8 -0,5
Alimentares 23,0 1,7 1,0 0,6 12 04 0.3 0,5
N&o transformados 6,2 2,2 13 0,2 1,7 -0,7 -0,6 0,4
Transformados 16,8 1,6 08 0,7 09 08 0,6 0,5
Industriais 34,3 03 02 -0,9 -04 -04 -1,4 -1,2
N&o energéticos 26,5 -0,8 -1.1 -0,6 -0,3 -0,5 -0,8 -0,8
Energéticos 7,8 3,7 4,8 -1,7 -0,5 -04 -3,3 -2,5
Servigos 42,8 2,5 21 11 1,5 1,6 0,2 11
Por memoria:
Total excluindo energéticos 92,2 1,4 09 0,5 0,9 0,7 -0,1 0,4
Total excluindo alimentares e energéticos 69,3 1.2 08 04 08 08 -0,2 04
Total excluindo alimentares, energéticos
e componentes volateis associadas com o turismo 64,7 0,6 0,4 0,5 0,9 0,6 0,4 0,3
Total excluindo pregos administrados 89,9 1,6 11 0,3 0,7 0,7 -0,4 0,3
IPC - 1,4 1,0 0,3 0,8 0,5 -0,2 03
IHPC - Area do euro - 1,5 1,8 1,2 1,4 1,4 1,0 1,0

Fontes: Eurostat e INE.

A menor inflagdo registada em 2019 é extensivel a generalidade dos agregados, exceto o dos bens
industriais ndo energéticos. Em particular, destaca-se a redug¢do do contributo para a inflagdo decor-
rente da evolucdo do preco dos bens energéticos, em 0,5 pp, e do preco dos servicos, em 0,4 pp.

O preco dos bens energéticos caiu 1,7% apds um crescimento de 4,8% no ano anterior, em linha
com a evolucdo dos pregos dos combustiveis e da eletricidade. No primeiro caso, essa evolucdo
refletiu a queda do preco do petréleo nos mercados internacionais e, no segundo, a revisdo tarifa-
ria em janeiro e a descida parcial em julho da taxa de IVA aplicada as baixas poténcias contratadas.

Nos servicos, destaca-se a diminui¢do dos precos dos servicos de alojamento* em 2,2%, apds
terem registado aumentos significativos nos dois anos anteriores (7,3% em 2018 e 12% em 2017).
Esta evolu¢do pode estar associada ao aumento significativo da capacidade instalada no setor nos
anos recentes, bem como a recuperacao da atividade em destinos turisticos concorrentes. O contri-
buto dos pregos destes servicos para a reduc¢do da inflagdo total foi de 0,4 pp.

49. Adesignacdo completa da rubrica do IHPC é “Hotéis, motéis, pousadas e servicos de alojamento semelhantes”.



Para a evolugdo dos precos do agregado dos servicos foi ainda relevante a reduc¢ao dos precgos
dos transportes - refletindo o impacto das alteracdes implementadas em abril nos precos dos
passes no ambito do Programa de Apoio a Reducdo Tarifaria - e dos servicos de comunicacado,
resultante da imposi¢do de limites de precos nas comunica¢oes para a Unido Europeia em maio,
a qual foi compensada por aumentos em outras rubricas dispersas.

Mesmo excluindo os efeitos das componentes mais volateis, com impacto negativo em 2019, a infla-
¢do em Portugal permanece muito contida. A média simples de um conjunto de medidas de tendéncia
de inflacdo aponta para a manutencdo de niveis de inflagdo subjacente inferiores a 1% nos Ultimos
4 anos (Gréfico 1.7.1).

Grafico 1.7.1 ¢ IHPC e medidas de tendéncia | Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Azona a sombreado inclui as seguintes medidas de tendéncia de inflacdo: média aparada a 5%

e 12,5%, mediana, primeira componente principal dos subindices que compdem o IHPC e IHPC excluindo alimentares, energéticos e componentes
voldteis associadas com o turismo. Alinha tracejada é uma média simples destas medidas.

Analisando a distribuicdo das taxas de variagdo homdloga das componentes do IHPC, verifica-se que
areducdo da inflacdo em 2019 refletiu um aumento do peso das componentes com taxas negativas,
em cerca de 10 pp em média anual (Grafico I.7.2). Este aumento foi mais notdrio nos servicos, refle-
tindo em larga medida o impacto da reducdo dos precos dos servicos de alojamento atras referido.

Grafico 1.7.2 « Peso das componentes do IHPC com taxa de variacdo homdéloga negativa
| Em percentagem
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O diferencial de inflacao face a area do euro foi mais negativo
devido ao agregado dos servicos

Na adrea do euro manteve-se o ambiente de baixa inflagdo (Capitulo 2), fenémeno para o qual
tém contribuido fatores como o enfraquecimento do canal de transmissdo dos salarios para os
precos ou o proprio nivel baixo das expetativas de inflacdo.® Em 2019, o diferencial da inflacdo
de Portugal face a area do euro foi negativo em 0,9 pp, ap6s -0,6 pp, em 2018. Todas as componen-
tes apresentaram um contributo negativo para o diferencial de inflacdo em 2019, sendo a compo-
nente dos servicos a principal responsavel pelo aumento do diferencial (Grafico 1.7.3).

No conjunto de pafses da area do euro, Portugal foi o que apresentou a taxa de inflagdo mais
baixa em 2019, quer considerando a variacdo do IHPC total quer do IHPC excluindo energéticos
e alimentares. No entanto, as taxas de inflagdo subjacentes na generalidade dos paises mais peri-
féricos da area do euro situam-se atualmente em niveis particularmente baixos, por comparacéo
com os paises percecionados como tendo maior capacidade crediticia (Grafico 1.7.4). No perfodo
de 2007 a 2012, a taxa de inflacdo nos paises periféricos foi, em média, superior a registada nos
palses do centro. Desde a crise das dividas soberanas na drea do euro, os paises periféricos tém
apresentado taxas de inflagdo subjacente mais baixas, uma situacdo que prevaleceu em 2019.

Grafico I.7.3 « Diferencial de inflagdo entre Portugal e &rea do euro | Em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE.

As pressodes inflacionistas de origem externa foram muito
contidas e observaram-se ganhos nos termos de troca

As pressoes inflacionistas externas mantiveram-se muito contidas em 2019 (Grafico 1.7.5).

O deflator das importa¢des de bens excluindo energéticos apresentou uma variagado marginal-
mente negativa em 2019, ap6s um aumento de 0,6% em 20718. Esta evolucdo esta associada as
reduzidas pressdes inflacionistas a nivel global. Os precos de importacdo tém influéncia sobretu-
do nos pregos no consumidor dos bens industriais ndo energéticos, que voltaram a diminuir em
2019 (-0,6%, que compara com uma reducao de 1,1% em 2018).

O preco do petréleo em euros reduziu-se 5% em 2019, apds dois anos de aumentos superiores
a 20%, que influenciou a queda dos precos no consumo de bens energéticos.

50. Veja-se Caixa 2 “Baixa inflagdo na drea do euro: possiveis causas” do Boletim Econdmico do Banco de Portugal de dezembro de 2019.



Grafico I.7.4 « IHPC excluindo energia e alimentares - Paises da area do euro | Taxa de variagdo
em percentagem
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Grafico I.7.5 « Deflator de importacao de bens excluindo energéticos e preco do petroleo
(em euros) | Taxa de variacdo em percentagem
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Fontes: Bloomberg e INE (cdlculos do Banco de Portugal).

A aceleracao das remuneracdes foi contrabalancada pelo
aumento da produtividade

Em 2019, continuaram a reduzir-se as margens disponiveis no mercado de trabalho, nomeada-
mente com uma reduc¢do da taxa de desemprego e, mais acentuadamente, da taxa de subutiliza-
¢do do trabalho (Capitulo 5). Neste contexto, as remunera¢des por trabalhador voltaram a acelerar
ligeiramente, registando um aumento de 2,8% (apds 2,5% em 2018 e 2,17% em 2017). No entanto,
refletindo um aumento mais expressivo da produtividade por trabalhador em 2019, ap6s estabiliza-
¢do nos dois anos anteriores, o crescimento dos custos do trabalho por unidade produzida (CTUP)
foi mais contido (Capftulo 5). A informacdo disponivel aponta para a continuacdo da compresséo
das margens de lucro das empresas em 2019. Os dados de contas nacionais mostram que o racio
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do excedente bruto de explora¢do no VAB se voltou a reduzir.®' Este resultado é corroborado pela
analise de dados ao nivel da empresa (Caixa 8 "Evolucdo recente da rentabilidade das empresas
portuguesas” deste boletim).

O deflator do PIB, uma medida que sintetiza a evolu¢ao dos pre¢os na economia, registou um
crescimento de 1,7%, que compara com 1,6% no ano anterior. Este aumento refletiu o ganho de
termos de troca (0,7%), relacionado em parte com a reducao do pre¢o do petréleo em euros atras
mencionado (Grafico 1.7.6). Em sentido contrario registou-se um menor crescimento do deflator
do consumo privado, de 1%, que compara com 1,3% em 2018, respetivamente.>?

Grafico 1.7.6  Deflator do PIB e da procura interna e termos de troca | Taxa de variagdo anual,
em percentagem

35 4
30 4

25 4

.
--

2015 2016 2017 2018 2019
I \ariacdo dos termos de troca Deflator do PIB = Deflator da procura interna

Fonte: INE (célculos do Banco de Portugal).

51. 0 excedente bruto de explorado das sociedades ndo financeiras em percentagem do VAB reduziu-se 0,8 pp ap6s diminuicdes de 1,6 e 0,8 pp nos
dois anos anteriores.

52. Em 2019, a varia¢do do deflator do consumo privado foi bastante superior a inflacdo medida pelo IHPC (1% que compara com 0,3%). Este resultado
é parcialmente explicado pela evolugdo da componente de “rendas de habitagdo”, cujo peso no deflator do consumo privado é superior ao peso no IHPC.
Esta diferenca reflete o facto de no IHPC estarem incluidas apenas as rendas de habitacdo efetivas enquanto no consumo privado estd incluida também
a componente de rendas imputadas.



Caixa 8 * Evolucdo recente da rentabilidade das empresas portuguesas

As variaveis de rentabilidade ao nivel da empresa constituem um bom indicador da respetiva situa-
¢do econémico-financeira, bem como do grau de resiliéncia a choques adversos e da sua propensdo
a investir. Esta caixa analisa a evolu¢do da rentabilidade das empresas ndo financeiras em Portugal
em 2019.

Para a analise sdo utilizados dados micro do Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras
(ITENF) que inclui informacdo contabilistica para cerca de 4000 empresas até ao final de 2019. Por
ser trimestral, este inquérito é divulgado com maior regularidade e fornece informacgdo mais atem-
pada do que outras fontes de informacdo empresarial (por exemplo a IES - Informacdo Empresarial
Simplificada), sendo também o Unico inquérito deste tipo que, a data de fecho de informacgdo para
este boletim, dispunha de dados referentes a 2019.

A amostra do ITENF encontra-se enviesada para as empresas de maior dimensdo, visto que 0s cri-
térios de selecdo incluem limiares minimos para o valor de variaveis como o volume de negdcios,
total do ativo, total das exporta¢des e total das importagdes. Séo também excluidas as empresas
da seccdo A da CAE-Rev.3.53 Assim sendo, na andlise dos resultados apresentados, devem ter-se em
conta estas limitagoes.

Esta caixa tem como horizonte temporal 0s anos completos de 2017 a 2019. De forma a assegu-
rar a comparabilidade, foram apenas incluidas as empresas ndo financeiras que estavam presen-
tes nestes trés perfodos consecutivos.

Como medida de rentabilidade, utiliza-se o racio do excedente bruto de explora¢ao sobre o valor
acrescentado bruto (EBE/VAB).>* A escolha deste indicador justifica-se pelo facto de o EBE conta-
bilistico ser o que melhor se aproxima do conceito de EBE das Contas Nacionais (CN).

Ainformacdo disponivel aponta para alguma reducdo da rentabilidade das empresas na econo-
mia portuguesa desde 2017. Embora de forma menos acentuada, o racio de rentabilidade para
o total das empresas analisadas manteve a tendéncia de diminuicdo em 2019, registando um
valor de 50,2%, o que compara com 50,5% em 2018 e com 52,1% em 2017.

Na andlise por setores de atividade que se segue, optou-se por excluir os setores da eletricidade,
gas e agua, pois possuem elevada volatilidade. No ano de 2019, verifica-se que a reduc¢do da renta-
bilidade agregada resultou da diminuicao do racio do EBE/VAB nas empresas da industria transfor-
madora, uma vez que este estabilizou no setor da construgdo e aumentou ligeiramente no setor dos
servicos. Desagregando o setor dos servi¢os, observa-se que o racio de rentabilidade estabilizou no
conjunto das atividades de comércio, transportes, alojamento e restauracdo, sendo 0 aumento no
total motivado pela evolucdo observada nos restantes servicos (Grafico C8.1).

Complementarmente, realizou-se também um conjunto de andlises por carateristicas das empresas:
por grupos de idade (até 10 anos e mais de 10 anos), dimensdo (PME e grandes empresas) e perfil
exportador (Grafico C8.2).

Na andlise por idade, verifica-se que foram as empresas com mais de 10 anos que apresentaram
uma ligeira reducdo da rentabilidade em 2019. Em contrapartida, nas empresas mais novas regis-
tou-se um aumento do racio.

53. Aseccdo A da CAE-Rev. 3 corresponde aos setores de atividade da agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca.

54. Para uma andlise mais abrangente das estatsticas das empresas ndo financeiras em 2019, incluindo a evolugdo de outras medidas de rentabilidade,
ver Nota de Informacdo Estatistica do Banco de Portugal — Estatisticas das empresas da central de balanos 4.° trimestre de 2019.

Evolucdo recente da rentabilidade das empresas portuguesas
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Grafico C8.1 * Rentabilidade das empresas por setor de atividade | Excedente bruto de exploragdo
em percentagem do VAB
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Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal.

Grafico C8.2 « Rentabilidade das empresas por idade, dimensdo e perfil exportador | Excedente
bruto de exploracdo em percentagem do VAB
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Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal.

Focando a analise na dimensdo das empresas, constata-se uma diminui¢do do racio de rentabi-
lidade tanto nas grandes empresas, COmo na categoria de micro, pequenas e médias empresas
(PME)%5, sendo mais acentuada neste Ultimo grupo.®®

Relativamente a diferencas entre empresas com e sem perfil exportador, observa-se que sdo as
exportadoras que contribuem para a diminuicao do racio de rentabilidade em 2019.57 Nas empre-
sas sem perfil exportador o racio aumentou.

Concluindo, a diminui¢do da rentabilidade das empresas no periodo recente ndo foi em média mui-
to marcada e deveu-se a evolucdo no setor da indUstria transformadora. Os grupos de empresas
que mais contribuiram para a reducdo do racio de rentabilidade agregado foram as empresas com
maior idade, menor dimensdo e mais orientadas para os mercados externos.

55. Paraesta dassificacdo das empresas por classe de dimensdo foram utilizados os critérios da Recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003, relativa
a definicdo de micro, pequenas e médias empresas. Segundo esta recomendacdo, a categoria de micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida por
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual ndo excede
43 milhdes de euros. Sdo classificadas como grandes empresas as que ndo e enquadram nas condi¢Bes anteriores.

56. Refira-se que a evolucdo da rentabilidade, em particular numa andlise por dimensdo de empresa, pode diferir caso se utilize outro tipo de indicador.

57. Sdo consideradas como empresas com perfil exportador aquelas que exportam bens e servigos e que cumprem os seguintes critérios: (i) empresas em que pelo
menos 50% do volume de negdcios é proveniente das exportacdes, ou; (ii) empresas em que pelo menos 10% do volume de negécios é proveniente das exporta-
(s e tém valor de exportacBes superior a 150 mil euros. As empresas que nao cumpriam estes critérios foram classificadas como ndo tendo perfil exportador.
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A capacidade de financiamento da economia portuguesa
reduziu-se em 2019, devido essencialmente a diminuicao
do excedente da balanca de bens e servicos

Em 2019, a balanca corrente e de capital apresentou um excedente de 0,9% do PIB, inferior em
0,5 pp ao registado em 2018 (Quadro 1.8.1).

Quadro 1.8.1 ¢« Balanga de pagamentos | Em percentagem do PIB

2015 2016 2017 2018 2019

Balanca corrente e de capital 1,5 2.1 2,2 1,4 0,9
Balanga corrente 0,2 1,2 13 04 -0,1
Balanga de bens e servicos 14 1,7 15 0,7 04
Bens -54 -54 -6,8 -7.8 -7,9
Energéticos 24 -1,7 2,2 -2,5 -2,6
Outros bens -3,1 -36 -4,6 -53 -53
Servicos 6,8 71 83 85 8,2
Viagens e turismo 4,6 5,0 59 6,1 6,2
Outros servicos 2,2 2,1 2,4 2,4 2.1
Balanca de rendimento primario -2,9 23 23 -2,4 -2,5
Balanca de rendimento secundario 1,7 1,8 21 2,0 2,0
Balanca de capital 1,2 09 0,9 1,0 1,0
Balanga financeira 1,5 2,1 2,2 1,5 1.1
Erros e omissGes 0,0 0,0 0,0 0,2 0.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.

A reducdo da capacidade de financiamento da economia refletiu um aumento do investimento
superior ao crescimento da poupanga interna. Em 2019, o investimento foi de 18,9% do PIB, mais
0,8 pp do que em 2018, enquanto a poupang¢a aumentou de 18,3% do PIB para 18,8% do PIBem
2019. Por setor institucional, a diminuicdo decorreu de uma menor capacidade de financiamento
do setor privado. Em contraste, as administra¢es publicas reduziram as suas necessidades de
financiamento, apresentando um saldo positivo em 2019.

A balanca corrente registou um défice ligeiro em 2019, o que ndo se verificava desde 2012. Para
essa evolugdo contribuiu 0 menor excedente da balanca de bens e servicos e o maior défice da
balanca de rendimento primario.

O excedente da balanca de bens e servicos reduziu-se de 0,7% do PIB em 2018 para 0,4% do PIBem
2019.%8 Esta evolucdo refletiu um aumento do défice da balanca de bens - decorrente da evolugdo
do saldo de bens energéticos - e uma reducdo do excedente da balanc¢a de servicos, associada ao
comportamento dos servicos excluindo viagens e turismo.

O défice da balanca de bens tem vindo a aumentar nos Ultimos anos devido a um efeito volume nega-
tivo, isto €, um maior crescimento em termos reais das importacdes face as exportacdes (Grafico 1.8.1).
Em 2019, este efeito foi parcialmente atenuado por uma evolugdo positiva dos termos de troca.

58. Abalanga de bens e servicos tem apresentado um saldo excedentdrio desde 2013, uma situacdo sem precedentes nos Ultimos 50 anos. Veja-se o Tema
em destaque “Uma perspetiva sobre as contas externas de Portugal”, Boletim Econdmico de marco de 2020.

Balanca de pagamentos
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Grafico 1.8.1 « Decomposic¢do da variacdo do saldo da balanca de bens | Em milh&es de euros
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Uma variacdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuicdo) do saldo da balanga de bens.
Avariacdo do saldo da balanca de bens pode ser decomposta em quatro efeitos: (i) efeito volume: efeito da variacdo das quantidades
importadas e exportadas, [X,_, X vx;] — [My_q X vm,]; (ii) efeito preco: efeito do crescimento médio dos pregos do comércio
externo, [Xe—1 X pe] — [Mp—1 X p¢]; (iii) efeito termos de troca: efeito da variagdo relativa dos precos de exportacdo e importacdo,
[Xe—1 X (pxr — )] — [Mi—q X (pm; — pp)]; (iv) efeito cruzado: efeito da interacdo entre a variagdo das quantidades e dos
preqos de exportacdo e importacdo, [Xy_1 X vxy X pxy)] — [My_1 X vm; X pm,)], onde X;_; e M,_ Sdo as exportagBes
e importacdes do ano t — 1 a precos correntes, respetivamente; vx; e vm, 5o as taxas de variagdo em volume das exportacdes
e importacdes em t, respetivamente; px; e pm, 530 as taxas de variagdo dos preos das exportacdes e das importacdes em ¢, respetivamente;
Py 6 ataxa de variacdo média dos precos do comércio externo no ano t dada por p, = (px; + pmy) /2.

Ao nivel da balanca de servigos, o saldo da rubrica de viagens e turismo voltou a aumentar, para 6,2%
do PIB em 2019, suportado pela manuten¢ao de um crescimento forte das exportac@es de turis-
mo, ainda que inferior ao ano anterior (taxa de varia¢do anual de 8,1% que compara com 9,7% em
2018). Esta desaceleracdo tera refletido a evolucao dos pregos dos servicos de turismo (Capitulo
7), num contexto em que a procura dirigida a economia portuguesa deste tipo de servicos se man-
teve dinamica e as exporta¢es em termos reais aceleraram (Capitulo 6). As importac8es de servicos
de viagens e turismo continuaram a registar um crescimento muito dinamico (15,6%, ap6s 13,2% em
2018, em termos nominais).

Em sentido contrario, o excedente da componente de outros servicos reduziu-se de 2,4% para 2,2%
do PIB, devido principalmente a evolu¢do das rubricas de outros servicos fornecidos por empresas.

O défice ligeiramente maior da balanga de rendimento primario
reflete a reducao da rendibilidade dos ativos de investimento
direto

O défice ligeiramente superior da balanga de rendimento primario deveu-se a evolu¢do da compo-
nente de rendimentos de investimento®. Em particular, em 2019, registou-se um maior défice da
componente de rendimentos de investimento direto (de -1,8% do PIB, que compara com -1,6% em
2018) dada a menor rendibilidade do investimento em ativos externos de investimento direto. Em

59. Para além dos rendimentos de investimento fazem ainda parte desta balanca os rendimentos do trabalho e outros rendimentos primdrios (que inclui
a componente de subsidios recebidos da Unido Europeia), que, em récio do PIB, sem mantiveram estdveis em 2019.



sentido contrario, os défices das componentes de rendimentos de investimento de carteira e do
outro investimento diminufram, nomeadamente na componente de juros, refletindo a reduc¢do da
divida externa da economia e o contexto de baixas taxas de juro (Capitulo 3).

Os excedentes da balanca de rendimento secundario e da balanca de capital mantiveram-se esta-
veis em 2019, em 2,0% e 1,0% do PIB, respetivamente.

O saldo de transferéncias com a UE (registadas na balanca de rendimento primario e secundario
e na balanca de capital) apresentou um ligeiro aumento em 2019, de 0,8% para 0,9% do PIB. Nao
obstante, os recebimentos dos fundos europeus mantém-se num nivel baixo quando se compara
com o perfil da execugdo nos anteriores ciclos de apoio europeu. Com efeito, a percentagem de
recebimentos do atual acordo de parceria (Portugal 2020) permanece inferior a observada no pas-
sado, em igual fase do periodo de programacao (Grafico 1.8.2).5

Grafico 1.8.2 « Taxa de recebimentos, por ciclo de apoios europeus | Em percentagem
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Fontes: Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo, Banco de Portugal, Boletim Informativo QREN, brochura Fundos Estruturais 10 anos

em Portugal da Direcdo Geral do Desenvolvimento Regional, DGRM e IFAP/GPE. | Nota: A taxa de recebimentos corresponde ao rdcio entre

0 montante recebido pelos beneficidrios finais em cada momento do tempo e o montante total recebido no periodo de programacdo. Para

0 atual perfodo de programacdo, utiliza-se a dotacdo total prevista. As designacdes dos ciclos de apoio sdo utilizadas em sentido lato, referindo-

se a0 conjunto de instrumentos considerado (FEEI e FEAGA). O momento T refere-se ao primeiro ano do perfodo de programagdo. Os circulos

assinalam o tltimo ano do perfodo formal de programagdo. Note-se que os dois primeiros ciclo s de apoios tiveram periodos de programacdo
mais curtos (5 e 6 anos, respetivamente).

O menor saldo da balanca financeira refletiu a evolucao
do financiamento liquido externo das sociedades nao
financeiras e das administracoes publicas

Abalanca financeira manteve em 2019 um saldo positivo de 1,1% do PIB, o que significa que o inves-
timento no exterior continuou a ser superior ao financiamento obtido (Grafico 1.8.3). No entanto,
este saldo positivo foi inferior ao registado em 2018 (1,5% do PIB). Esta reducdo deveu-se ao aumen-
to do financiamento liquido externo aos setores das administracdes publicas e das sociedades ndo
financeiras.

60. Para uma andlise detalhada do impacto dos recebimentos dos fundos veja-se a Caixa 2 “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na
balanca corrente e de capital: Portugal 2020 em perspetiva”, Boletim Econdmico de margo de 2019.
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Em 2019, as administra¢des publicas obtiveram financiamento liquido externo no montante de 0,3%
do PIB, apds um perfodo de forte reducdo do endividamento externo que se deveu quer as meno-
res necessidades de financiamento do setor associadas ao processo de consolida¢do or¢camental,
quer aos efeitos das medidas ndo convencionais de politica monetaria do Eurosistema.

No caso das sociedades ndo financeiras, o canal do investimento direto continuou a ser privilegiado
no financiamento liquido deste setor, aumentando de 1,8% do PIB em 2018 para 2,6% do PIB em
2019. Esta entrada de fundos realizou-se sob a forma de capital e de divida, mantendo-se expressi-
vo 0 investimento em imobilidrio. O financiamento liquido sob a forma de empréstimos, apesar de
menos expressivo, também aumentou, para 1% do PIB.

Em sentido contrario, é de referir o menor financiamento obtido pelos bancos através do outro inves-
timento (0,2% do PIB que compara com uma captacdo de fundos no ano anterior de 2,9% do PIB).

Quanto ao investimento no exterior, as instituices financeiras continuaram as aplica¢cdes em titulos
de divida publica estrangeira, sendo 0 aumento face ao ano anterior explicado pelo maior investi-
mento das sociedades de seguros e fundos de pensées, em 2,2% do PIB, refletindo principalmente
as maiores aquisi¢des de titulos de divida publica estrangeira. Estas aquisi¢cbes poderdo estar a refletir
um comportamento de procura de rendibilidade (search for yield) num contexto de taxas de juro
nominais muito baixas e de compressdo das margens bancarias.

Grafico 1.8.3 ¢ Saldo da balanca financeira, total e por setor institucional @ | Em percentagem
do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (a) Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma saida (entrada) liquida de fundos na economia
portuguesa. As saidas de fundos podem resultar de aquisi¢des liquidas de ativos externos e de amortizacdes de passivos externos. As entradas
de fundos correspondem a venda de ativos externos ou ao aumento de passivos externos na posse de ndo residentes.

A posicao de investimento internacional manteve a trajetdria
de melhoria

A posicdo externa devedora da economia portuguesa continuou a reduzir-se, com o racio da posi-
¢do de investimento internacional (PIl) no PIB a passar de -106,1% em 2018 para -100,8% no final
de 2019. Esta melhoria significativa resultou, tal como nos ultimos anos, dos excedentes da balanca
financeira e, principalmente, do efeito do crescimento nominal do PIB.



Ao longo da ultima década, observou-se uma alteracdo da composicdo da Pl (Grafico 1.8.4). Em par-
ticular, a posicdo devedora de investimento de carteira reduziu-se e passou mesmo a ser credora
a partir de 2018. O stock liquido de passivos de outro investimento - que inclui empréstimos e depo-
sitos - mantém-se como o mais significativo (-71,1% do PIB). Em sentido contrario, verificou-se um
aumento da posi¢do devedora de investimento direto (de 20,7% do PIB em 2010 para 43,4% do PIB
em 2019), sendo de salvaguardar que esta componente tende a ser mais estavel, logo a apresentar
menor vulnerabilidade a choques externos a partida.

Apesar da evolucdo favoravel, também em termos da prépria composicdo, os niveis da Pll permane-
cem ainda muito negativos, em termos histéricos e comparativamente a outros paises, constituindo
uma vulnerabilidade da economia portuguesa.®'

Grafico 1.8.4 « PIl por categoria funcional | Em percentagem do PIB
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O impacto econémico da crise
pandemica

Introducdo

Este Tema em destaque procura contribuir para a analise dos canais através dos quais a pandemia
COVID-19 afeta a atividade econdmica e para a compreensdo das respostas de politica que tém
sido adotadas pelas autoridades, com énfase na situacao portuguesa. O texto é composto por duas
partes autdnomas que se complementam. Na Parte 1 analisam-se os resultados de alguns estu-
dos de natureza macroecondmica que incorporam variaveis de natureza epidemioldgica. Estes
estudos modelizam em termos agregados a relagdo entre as medidas de mitigacdo da pandemia,
as politicas econdémicas e a evolu¢do da atividade. A primeira parte do texto inclui também uma
sistematiza¢do do impacto das respostas de politica econémica no quadro internacional, discutindo
anecessidade de mecanismos de partilha de risco ao nivel da Unido Europeia (UE). A Parte 2 do Tema
em destague tem uma natureza microeconémica e foca nos impactos de curto prazo da pandemia
sobre as empresas e as familias portuguesas. Esta analise é composta por um exercicio que simula
de forma estilizada o efeito de uma reducdo temporaria da atividade sobre a liquidez das empresas
e inerentes riscos de encerramento, ao qual se junta uma avaliagdo dos impactos sobre o rendimento
das familias. A utilizacdo de informacao de natureza individual permite complementar a abordagem
macroecondmica e simular o impacto de curto prazo de algumas das medidas de mitigagdo desenha-
das pelas autoridades, realcando também a heterogeneidade dos efeitos sobre os diferentes agen-
tes econdmicos. Estes exercicios nao configuram uma avaliagdo de politicas, sendo antes simula¢es
mecanicas, assentes em varias hipéteses simplificadoras, que procuram traduzir cenarios estilizados.

A pandemia COVID-19 constituiu um choque negativo de grandes propor¢8es sobre a salde publi-
ca mundial, com consequéncias muito adversas na situacdo econémica de um grande ndmero
de paises. Embora os riscos associados a uma crise pandémica estivessem ha muito referenciados,
este foi um acontecimento para o qual os paises e a generalidade dos agentes econémicos ndo se
encontravam preparados. A configuracdo e dimensdo dos impactos econémicos da crise ndo
¢é ainda plenamente antecipavel. Qualquer andlise econémica depende muito fortemente de pres-
supostos relativamente a duracdo, intensidade e dispersao geografica da pandemia. Estas variaveis
tém sido estudadas pelos investigadores em epidemiologia e pelas autoridades de salude, dando
origem a recomendacOes de politica que visam compatibilizar o nimero de pacientes com necessi-
dades de tratamento hospitalar em cada momento do tempo com 0S recursos existentes em termos
de instala¢Bes, equipamentos e técnicos especializados. Tal abordagem tem implicado a adogdo de
medidas de confinamento social destinadas a mitigar a taxa de propagacdo da doenca, com resulta-
dos muito positivos. No entanto, esta estratégia de conten¢do tende a prolongar a dimensdo tempo-
ral do surto, podendo também aumentar a sua probabilidade de reincidéncia.

Em termos econémicos, a pandemia e as correspondentes medidas de confinamento social implicam
uma forte e abrupta reducdo da atividade das empresas no curto prazo quer pela impossibilidade de
manter os trabalhadores em atividade em condic6es de seguranca, quer pela reducdo da procura ou do
fornecimento de produtos intermédios essenciais ao processo produtivo. O efeito econémico da pande-
mia depende da estrutura setorial dos paises, afetando mais, por exemplo, aqueles onde o setor do turis-
mo é importante, mas tende a ser relativamente generalizado. Esta interrupc¢do abrupta e simultanea de
multiplas atividades em varios paises ndo tem precedente histérico recente e, dada a forte integracdo
econdmica internacional, conduz a uma forte e generalizada contracdo econémica. Neste contexto,
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a semelhanca do que aconteceu na Ultima crise econdémica e financeira, a disrup¢do nas cadeias interna-
cionais de produgdo provoca o colapso dos fluxos de comércio internacional de bens e servigos.

O prolongamento temporal da pandemia implica perdas permanentes na capacidade produtiva
decorrentes de uma maior probabilidade de encerramento de empresas, por dificuldades de
tesouraria ou insolvéncia. As perdas decorrentes da reducdo das vendas ndo séo acompanhadas
por uma reducdo equivalente dos custos, levando a redu¢8es no capital das empresas. Caso ndo
existam recursos que permitam uma recapitalizacdo ou se, num contexto de incerteza exacerbada, as
perspetivas de recuperacdo se afigurem limitadas, a op¢do dos proprietarios podera ser o encerramento.
Em empresas com alguma escala e com projetos de expansao tal opgdo corresponde a perda
de tecnologia e conhecimento especifico, bem como de redes de clientes e fornecedores, que sao
dificiimente recuperaveis por novas empresas que entrem no mercado. No entanto, a plena avaliagdo
destes impactos é dificultada pela grande heterogeneidade existente no universo de empresas.

Paralelamente, tal como referido em varios estudos recentes, a pandemia e o prolongamento das
correspondentes medidas de confinamento social aumentam muito o nivel de incerteza o que leva ao
adiamento das decisdes de investimento e a uma limitada acumulagdo de capital fisico, bem como
a interrupgdo de processos de inovagao em curso. Do mesmo modo, as medidas de confinamento
social dificultam as atividades letivas e formativas, limitando a acumula¢do de capital humano
durante esse perfodo temporal. Assim, a presente crise tendera a implicar perdas permanentes no
nivel de capacidade produtiva face a um cenario contrafactual de auséncia de pandemia, ou seja
a crise tera fortes consequéncias ciclicas mas também reflexos negativos no longo prazo.

Outra dimensdo importante do problema econémico prende-se com o reflexo da crise nos merca-
dos financeiros internacionais e na situacdo das instituicBes de crédito. O forte aumento da incerteza,
a antecipacdo de fortes perdas na atividade e a necessidade de liquidez imediata por parte dos agentes
econdmicos leva a movimentos de venda e refligio em ativos com menor risco, com impactos negativos
sobre o preco dos ativos financeiros e potenciais alteracBes nas taxas de cambio. Estes movimentos
espoletam redug¢Bes no valor das carteiras de ativos das familias, empresas e instituicoes de crédito que
interagem entre si, reforcando a contracdo da atividade econdmica. O potencial aumento dos créditos
em incumprimento acentua a deterioracao da qualidade dos ativos dos bancos, dificultando o cumpri-
mento dos requisitos regulatorios de capital. Este aspeto, adicionado ao maior risco inerente a atribui-
¢do de novos créditos as famflias e empresas, leva a uma potencial contragdo do crédito, com renova-
dos efeitos recessivos sobre a economia. Deste modo, também através deste canal, o prolongamento
temporal da crise pandémica e a manutencdo de elevados niveis de incerteza afeta negativamente
o funcionamento dos mercados e da atividade. As decisBes de politica nesta area sao igualmente com-
plexas, levando em conta a evolugdo das variaveis agregadas e as especificidades das diferentes insti-
tuicdes de crédito, tudo isto num quadro de intensas ligacdes econémicas e regulatdrias internacionais.

Os efeitos acima descritos tém impacto no rendimento das famflias e nas suas decises de consumo,
interagindo com as condi¢8es prevalecentes no mercado de trabalho. A ligacdo entre familias e empre-
sas constitui a base da organizacdo econdmica e a dinamica do subjacente fluxo circular de rendimento
e producdo, que determina largamente o sentido das flutua¢des ciclicas, € ampliada pela natureza espe-
cifica da crise pandémica. As quedas abruptas de rendimento em muitas familias e os elevados niveis de
incerteza relativamente a sua situacdo no mercado de trabalho e condi¢8es de salide determinam redu-
¢Bes nas despesas de consumo. A contragao na procura de bens e servicos dirigida as empresas leva
a redugdo das vendas e a deterioragdo das suas perspetivas sobre os resultados futuros, potenciando
a reducdo da atividade e do emprego ou levando a decisdo de encerramento. Este conjunto de decisbes
ndo deixara de ter impacto nos pregos dos bens e servicos transacionados na economia. A complexidade
destas interacBes é potenciada pela intervencao das autoridades publicas e pela dimensdo internacional
em que os agentes operam. A plenitude destes efeitos entre agentes econdmicos é apenas tratavel no
ambito de modelos macroecondémicos onde se consideram explicitamente as restricdes associadas ao
ajustamento e ao equilibrio dos mercados, tais como os referidos na Parte 1 do Tema em destaque.



Ndo obstante seja afetada por um choque pandémico comum, a realidade prevalecente nas familias
é muito heterogénea. Fatores como a composicdo do agregado familiar em termos da sua estrutura
etaria, situagdo no mercado de trabalho, setor de atividade ou nivel de rendimento, entre outros,
determinam efeitos muito diferenciados da crise pandémica. Em algumas situac8es a crise pode
ndo representar grandes alterac8es nas condicOes de vida em termos materiais mas Noutros casos
pode determinar o risco ou agravamento de situa¢des de pobreza, mesmo no curto prazo. Estas
preocupag¢des motivam a analise desenvolvida na Parte 2 do Tema em destaque.

A descricdo das varias dticas de andlise dos efeitos da pandemia e das solu¢Bes para os mitigar aponta
inequivocamente para a relevancia de considerar simultaneamente as dimensdes de curto, médio e lon-
80 prazo, e também para a complementaridade entre a analise macroeconémica ancorada em modelos
e as analises de base microeconémica focadas no comportamento das empresas e das familias indivi-
duais. A primeira clarifica as interligacdes entre diferentes tipos de decisbes e mercados enquanto
a segunda sublinha a heterogeneidade existente em cada classe de agentes econémicos.

Tal como detalhado na Parte 1 do Tema em destaque, as autoridades de politica dos diferentes paises e as
instituicoes internacionais com competéncias na area econémica tém procurado avaliar estas diferentes
dimensdes de andlise, adotando um largo leque de politicas tendentes a mitigar o impacto da pandemia
e das correspondentes medidas de conten¢do. Em primeiro lugar, na perspetiva de preservar no curto
prazo a capacidade produtiva instalada, tém sido tomadas medidas que visam o apoio a liquidez das
empresas, designadamente através de moratérias ao pagamento de juros e capital relativos a créditos
contraidos, criagdo de linhas de crédito bonificadas e garantias publicas sobre novos créditos, adiamento
do cumprimento de obriga¢8es fiscais, bem como a possibilidade de implementar /ayoffs, com reducdo
parcial de salario para os trabalhadores e custos partilhados entre as empresas e a seguranca social.

Neste ambito, o exercicio realizado na Parte 2 revela que a percentagem de empresas portuguesas
que ndo disp8em de liquidez suficiente para fazer face aos custos fixos aumenta de forma ndo
linear com o numero de dias de reducdo da atividade. Esta percentagem é mais elevada no grupo
das empresas de maior dimensdo e no setor do alojamento e restauracdo. Num cenario em que
se considere a ado¢do da medida de /ayoff esta percentagem reduz-se de forma substancial.

As medidas de apoio a liquidez permitirdo também preservar a situacdo de capital das empresas,
promovendo a sua solvéncia a longo prazo e evitando, tanto quanto possivel, a destruicdo permanen-
te de capacidade produtiva. Adicionalmente, em alguns paises foram lancados programas especificos
de recapitalizacdo de empresas visando dinamizar o seu investimento e aumentar as probabilidades
de ganho de quota de mercado no periodo pés-pandemia. A necessidade de assegurar que estes
apoios ndo se traduzem em desvantagens para as empresas dos palses com menores recursos finan-
ceiros é um dos desafios mais importantes que se colocam as autoridades da UE. Estas politicas tém
uma natureza microeconémica, especificando as condi¢des que as empresas devem cumprir para
a elas aceder. Porém, pela sua dimensdo e abrangéncia, tém efeitos agregados, incluindo em termos
do nivel da despesa e das responsabilidades contingentes das administraces publicas.

Em paralelo, foram iniciadas medidas tendentes a apoiar a situacdo financeira das familias. Tais medidas
visam evitar o surgimento e o agravamento de situacdes de pobreza que conduzem a exclus&o social,
com impactos muito marcados e duradouros no bem-estar dos individuos e reflexos na atividade eco-
némica ao nivel agregado. Estas politicas incluem primeiramente a ajuda a manutenc¢do dos postos de
trabalho através dos mecanismos de layoff, mas também moratdrias ao pagamento de juros e capital
relativos a alguns créditos contraidos pelas familias e prestagdes sociais especificas. Também neste
caso as medidas tomadas tém uma natureza microecondémica, envolvendo condicionalidade, mas terdo
impacto agregado através da sustenta¢do das despesas de consumo do conjunto das familias.

O exercicio apresentado na Parte 2 do Tema em destaque revela que, tal como seria antecipavel,
a reducdo da atividade produtiva decorrente das medidas de contencdo da pandemia tem um
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impacto negativo sobre o rendimento disponivel das familias portuguesas e, consequentemente,
sobre as suas decisdes de consumo. De acordo com os resultados, este impacto é transversal
a todas as familias mas é mais acentuado naquelas com maior rendimento e nas que pertencem
aos escalbes etarios mais jovens. A evidéncia microeconémica permite identificar as familias cujos
rendimentos ndo sdo afetados pela pandemia e aquelas cuja queda de rendimento no curto prazo
é mitigada pelas medidas de apoio ao rendimento, particularmente o /ayoff.

Em termos de politica macroecondmica, nos primeiros dias foram tomadas decisGes muito importan-
tes por parte dos bancos centrais. O andncio e a criagdo de condi¢des para a concessdo de liquidez
em larga escala visou estabilizar os mercados financeiros internacionais pela via da sustenta¢do dos
precos dos ativos, incrementando também a confianca dos agentes. Consequentemente, no contexto
da area do euro, espera-se que seja possivel estabilizar as taxas de juro aplicadas aos agentes privados
e aos Estados, reduzindo a probabilidade de cenarios de fragmentag&o financeira como os que ocor-
reram por ocasigo da crise da divida soberana. Tal como discutido na Parte 1 do Tema em destaque,
esses cenarios adensariam os riscos atualmente existentes e prejudicariam grandemente a evolu-
¢do da atividade econdmica em todos os paises, com impactos também muito adversos ao nivel dos
balancos das instituicdes de crédito. Nesta dimensdo, foram anunciadas algumas altera¢8es regulaté-
rias que mitigam as pressdes sobre a solvabilidade dos bancos. As altera¢des regulatérias interagem
com as politicas microeconémicas de apoio as empresas e familias, alargando o impacto potencial de
cada uma destas interven¢des. Em termos or¢amentais, a dimensdo macroeconémica das politicas
prende-se com a a¢ao dos denominados estabilizadores automaticos, a qual se somam as despesas
e as responsabilidades assumidas por via das intervencdes junto das familias e das empresas e as
despesas de salde diretamente ligadas a pandemia.

Em resultado da forte integragdo econdémica existente, praticamente todas as decisdes de politica
tém implicagdes externas e sao condicionadas pela participacdo dos paises em diversos tipos de
acordos internacionais. No entanto, a coordenacdo ao nivel global tem sido praticamente inexis-
tente no contexto da atual crise pandémica. A existéncia de um défice de lideranca e de respos-
tas integradas a problemas comuns dificultara a resolucao da crise. Ao nivel da UE tem existido
uma agao comum na analise dos problemas e da concessdo de liquidez. Porém, relativamente ao
necessario reforco dos mecanismos de partilha de risco entre Estados-Membros, o processo ndo
esta ainda plenamente concretizado, tal como discutido na Parte 1 do Tema em destaque.

O estudo dos efeitos econémicos da pandemia COVID-19 esta ainda no inicio. As primeiras analises
relativas a estes impactos e as avaliagdes sobre os efeitos das politicas virdo a ser alargadas e robus-
tecidas a medida que nova informacdo seja recolhida e que novos estudos venham a ser elabora-
dos e escrutinados. Futuros estudos deverdo ter em consideracao o impacto sobre o conjunto dos
agentes econdémicos, ou seja, ndo apenas familias e empresas, mas também institui¢des financeiras
e 0 soberano, bem como analisar horizontes temporais mais longos. No entanto, a politica econo-
mica deve agir de forma tempestiva, 0 que na situacdo atual implica a tomada de decisdes com
informacgdo parcial e em contexto de grande incerteza. A magnitude do choque econémico causado
pela pandemia e as suas consequéncias socias no curto e longo prazo exigiram interven¢des
rapidas. As decisGes tomadas estdo naturalmente sujeitas a adapta¢des e aperfeicoamentos em
funcdo de alteracdes nas circunstancias vigentes em cada momento. No entanto, dada a estrutura
e dimensdo da economia portuguesa, as politicas nacionais ndo poderdo deixar de ter em conta
a realidade internacional, particularmente no quadro da UE. Do igual modo, as considera¢des sobre
as restri¢des de recursos publicos e privados no médio e longo prazo ndo devem ser esquecidas.

O desafio colocado a sociedade portuguesa pela pandemia COVID-19 é muito exigente. Tal como foi
demonstrado em crises anteriores, a flexibilidade e capacidade de resposta das empresas, aliadas
a uma forte coesdo social serdo determinantes para minimizar as dificuldades, num quadro de refor-
co daintegra¢do europeia.



1 Impacto macroeconomico
e respostas de politica

1.1 Impacto macroeconémico

A pandemia do novo coronavirus representa um choque sobre a economia mundial sem prece-
dente histérico recente. A epidemia afetou numa primeira fase a China e outros palses asiaticos,
mas propagou-se rapidamente a Europa e aos EUA. As medidas de conten¢do implementadas para
limitar a taxa de propagacdo do virus e manter a capacidade de resposta dos sistemas de salde
tém implicado a paragem de uma parte substancial da atividade econémica durante um perfodo de
tempo que podera ser alargado. Esta reducdo na atividade é motivada pela necessidade de achatar
a curva epidemioldgica (que descreve o nimero de infetados em cada momento) e, dessa forma,
evitar o congestionamento dos sistemas de salde e limitar a mortalidade resultante das infe¢des.
Neste contexto, ndo obstante o atual cenario de contencdo das taxas de propagacdo, a menor
exposicao ao virus por parte de uma grande parte da popula¢do implica uma elevada probabilidade
de ocorréncia de novas ondas de contagio, até que uma vacina ou tratamento para a COVID-19
estejam disponiveis a nivel global.!

A gravidade das consequéncias econémicas dependera de varios fatores, nomeadamente a duracdo
da pandemia, a duragdo e extensdao das medidas de contencdo e a implementacdo de medidas de
politica econémica em resposta a crise, incluindo medidas de apoio ao sistema de salde, a liquidez
das empresas e ao rendimento das familias. Perceber os canais através dos quais a pandemia afeta
a atividade econdmica e 0s trade-offs que os agentes econdmicos e os decisores politicos enfrentam
é de relevancia extrema, nomeadamente para que se possa desenhar uma politica econémica capaz
de mitigar adequadamente os efeitos da crise.

A pandemia COVID-19 e as medidas de contencao representam choques sem precedentes quer do
lado da oferta quer do lado da procura, amplificados pelo efeito de redugdes dos niveis de confian-
¢a. Do lado da oferta, as perturbacfes devem-se principalmente as medidas de confinamento, que
reduzem a mobilidade dos agentes e levam ao encerramento ou reduc¢do da atividade de uma parte
significativa de empresas. Embora o teletrabalho seja uma possibilidade em algumas atividades,
a produtividade podera ser condicionada no contexto de distanciamento social, e em muitos seto-
res a Unica solu¢do é o encerramento de empresas.2 Adicionalmente, a perturbacdo assinalavel das
cadeias de valor globais tende a amplificar os efeitos do lado da oferta, pela via de interrup¢do nos
fornecimentos de bens intermédios necessarios a producdo.

A pandemia também constitui um acentuado choque do lado da procura. Um nimero significativo
de trabalhadores desempregados ou em /ayoff leva a uma reducdo do rendimento disponivel.
Simultaneamente, um aumento acentuado da incerteza quanto a situagdo financeira futura das familias
induz a poupanga por motivo de precaucdo. Este efeito é amplificado pelo facto das medidas de confi-
namento reduzirem as oportunidades de consumo, dado o encerramento da maior parte do comércio
aretalho presencial e de atividades que implicam uma aglomeracdo de individuos. Do lado das empresas,
0 aumento da incerteza leva a uma menor propensdo para investir, 0 que também deprime a procura.

1. Foi o que aconteceu por exemplo na Gripe Espanhola, que apresentou trés picos de infecdo entre 1918 e 1920.

2. Dingel e Neiman (2020) estimam que cerca de 34% das tarefas associadas aos postos de trabalho nos EUA podem ser efetivamente realizadas a partir de
casa. Para alguns pafses europeus, Boeri, Caiumi e Paccagnella (2020) estimam que a percentagem de trabalhos passiveis de serem feitos remotamente
é relativamente baixa, rondando 30% na Alemanha, Franca, Suécia e Reino Unido, 25% em Espanha e menos de 24% em Itdlia.
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O efeito sobre a inflagdo é dificil de avaliar devido a confluéncia de fatores que influenciam os precos
em sentidos contrarios. A contracdo da oferta em mercados onde as quebras na atividade foram
mais intensas é acompanhada por dinamicas nas decises de procura que dependem da natureza
dos bens e servicos. Neste cenario, serdo de esperar alteracoes relevantes nos precos relativos.
Adicionalmente, as alteracdes marcadas nos pre¢os de algumas matérias-primas, Como por exem-
plo o petréleo, acrescentam incerteza a evolucao das taxas de inflagdo.

Os choques do lado da procura e do lado da oferta terdo também um impacto assinaldvel sobre os
fluxos de comércio internacional. Tal como aconteceu na crise econémica e financeira internacional
de 2008, observa-se um colapso das trocas de bens e servicos, também em resultado da dificuldade
em estabelecer seguros de comércio. A reducao dos fluxos de comércio é amplificada pelo facto de
algumas das economias mais afetadas pela propagacdo do coronavirus terem um papel central em
termos das cadeias de valor internacionais. Estas cadeias densificaram-se ao longo das ultimas duas
décadas em torno da China, Alemanha e EUA, tornando-as vulneraveis a choques que afetem par-
ticularmente estas economias. O facto da pandemia ndo ser totalmente sincronizada implica ainda
que a disrupc¢do da atividade a nivel global seja prolongada. Adicionalmente, poderdo existir efeitos
negativos de longo prazo da pandemia sobre o comércio associados, por exemplo, a intensificacdo
de pressdes protecionistas que se sobreponham a expetavel reconfiguracdo das cadeias de valor
globais decorrente da decisdo das empresas em diversificar fontes de abastecimento e manter
maiores stocks de produtos intermédios.

Uma questdo central prende-se com a quantificacdo do impacto macroecondémico destes diferentes cho-
ques e da consequente resposta de politica. Esta quantificacdo é particularmente complexa em resultado
da natureza particular do chogue pandémico e dos elevados niveis de incerteza que continuam a pre-
valecer. No entanto, é possivel inferir alguma informacé&o parcial através de indicadores particularmente
sensiveis as perspetivas dos agentes econdmicos. A resposta dos mercados financeiros e de matérias-
-primas nas Ultimas semanas sugere que a generalidade dos agentes econdmicos antecipa um impacto
muito significativo. Os principais indices acionistas cairam entre 20% e 25% no més de mar¢o, quando se
tornou evidente que a propagacdo do virus na Europa e América do Norte iria tornar inevitavel a adogdo
de medidas de conten¢do mais drasticas, ao passo que o pre¢o do petroleo caiu cerca de 65% desde
0 inicio do ano, pressionado por perspetivas muito negativas para a procura global. No mercado obri-
gacionista observou-se um primeiro movimento de valorizacdo, particularmente notério nos EUA onde
ataxadejuroa 10 anos atingiu um novo minimo histérico, que foi parcialmente revertido no inicio de mar-
¢o, possivelmente denotando algum receio sobre o impacto orcamental das medidas de politica entre-
tanto anunciadas. A subida das taxas de juro foi mais acentuada nos paises da area do euro com niveis
de divida publica mais elevados, mas foi em larga medida revertida apds o anuncio de medidas pelo BCE.

A quantificagdo da magnitude do impacto deste choque pode ser enquadrada pela analise do que
aconteceu em pandemias anteriores, em particular na Gripe Espanhola.® No entanto, os resultados
desta literatura tém de ser interpretados com cautela dadas as altera¢8es profundas na forma de fun-
cionamento da economia mundial e porque a atual paragem da atividade econdmica atinge um nivel
e uma sincronizagdo sem precedentes.

Os estudos sobre a Gripe Espanhola* de 1918-20 mostram que, em geral, os efeitos econémicos
foram severos e que medidas atempadas de contencdo podem reduzir a gravidade da epidemia.

3. No século XX verificaram-se trés pandemias: a Gripe Espanhola de 1918, a Gripe Asidtica de 1957 e a Gripe de Hong Kong de 1968. No século XXI, jd se
registaram quatro pandemias: a Sindrome Respiratéria Aguda Grave (SARS no acronimo em lingua inglesa) em 2002, a gripe causada pelovirus HINT em
2009, a Sindrome Respiratdria do Médio Oriente (MERS no acrénimo em lingua inglesa) em 2012 e o Ebola, que atingiu o pico em 2013-14.

4. Refira-se que Gripe Espanhola atingiu uma proporcdo da populacdo mundial bastante mais elevada do que a registada até ao momento na pandemia
COVID-19, cuja letalidade ainda estd por esclarecer. Adicionalmente hd que considerar os avangos tecnoldgicos na medicina ocorridos desde entdo e a maior
cobertura dos sistemas de salide atuais.



O estudo de Barro, Urstia e Weng (2020) utiliza dados da Gripe Espanhola em varios paises para inferir
0s impactos da pandemia COVID-19. Os resultados do estudo apontam para um impacto médio no
PIB per capita de -6.0% no conjunto do periodo 1918-1920 e um efeito positivo mas temporario sobre
ainflacdo, revertido apés um trimestre. O estudo de Correia, Luck e Verner (2020), que incide sobre as
consequéncias econdémicas da Gripe Espanhola nos EUA, apresenta igualmente efeitos econémicos
assinalaveis e persistentes da pandemia, sendo também relevantes canais quer do lado da oferta
quer do lado da procura. Os resultados mostram ainda que as cidades que introduziram medidas de
conteng¢do mais cedo e de forma mais intensa foram também aquelas que apresentaram um cresci-
mento mais rapido depois do fim da pandemia, apontando para os beneficios globais destas medidas,
ndo obstante a existéncia de custos econdmicos no curto prazo.® Adicionalmente, num estudo sobre
a Gripe Espanhola na Dinamarca, Dahl et al. (2020) mostram que as zonas mais severamente afetadas
apresentaram quedas no rendimento no curto prazo, sugerindo que a epidemia levou a uma recessdo
com uma recuperagdo total da atividade apds dois a trés anos.

Varios estudos muito recentes tentam avaliar 0 impacto macroeconémico da pandemia COVID-19
utilizando modelos econémicos estruturais, que tém a vantagem de possibilitar a compreensdo dos
canais de transmissao, a sua importancia relativa e potenciais trade-offs. Os resultados destes mode-
los tendem a apresentar efeitos macroeconémicos significativos, embora a magnitude do impacto
estimada nos estudos apresentados nas primeiras semanas da pandemia esteja ja desatualizada
em virtude desta se ter revelado mais grave, levando a medidas de contencao mais extensas do
que inicialmente considerado. A generalidade dos resultados corrobora a desejabilidade de introdu-
¢do de medidas de contencdo, ndo obstante o trade-off existente entre os objetivos de limitacdo
do contagio e de mitigacdo do impacto da paragem das atividades econdmicas.® A generalidade
das andlises aponta também para efeitos negativos muito persistentes sobre a atividade, em larga
medida devido a destruicdo de capacidade pela via do encerramento permanente de empresas
e ainterrupcdo do processo de acumulacdo de fatores produtivos, traduzida por exemplo no adia-
mento de investimento (em capital fisico, capital humano e I&D) ou na menor criacdo de empresas.
Assim, ndo se vislumbraria nos proximos anos um retorno a trajetdria prevista antes da pandemia.
Contudo, poderdo existir efeitos positivos associados, por exemplo, a uma maior digitalizacdo das
economias com impacto positivo sobre o crescimento potencial.

No que respeita ao trade-off subjacente a decisdo sobre o grau de confinamento, a questdo essencial
tem a ver com a existéncia de externalidades que, por ndo serem tomadas em consideragdo na esco-
lha dos agentes privados, conduzem a um equilibrio que nao corresponde a maximizagao do bem-
-estar social. Neste contexto, Alvarez, Argente e Lippi (2020) utilizam um modelo simples para analisar
a escolha étima dum decisor que pretende travar a evolu¢do da pandemia e simultaneamente mini-
mizar o custo das medidas de confinamento (lockdown), por vezes também designadas de medidas de
distanciamento social.” Os autores concluem que a escolha étima envolve um confinamento profundo
que deve ser imposto pouco depois do primeiro caso identificado e retirado de forma gradual ®

5. Note-se que o tipo de medidas de contencdo introduzidas na altura se assemelham as medidas utilizadas agora na pandemia COVID-19, incluindo o fecho de
escolas, teatros e igrejas, a proibi¢do de eventos puiblicos com elevada concentragdo de pessoas bem como de funerais, quarentena obrigatéria para casos
suspeitos e restricdo aos horrios de funcionamento de diversos estabelecimentos, embora o grau de implementacdo destas medidas possa ter sido diferente.

6. Glover etal. (2020) argumentam que as politicas de confinamento tém impactos distributivos significativos, o que justifica que grupos diferentes da
populacdo prefiram politicas diferentes.

7. 0 modelo usado para formalizar o problema inclui um modelo epidemioldgico SIR (iniciais das palavras inglesas Susceptible, Infected e Recovered) e uma
economia linear e foi parametrizado usando dados da pandemia COVID-19. Neste modelo o Gnico instrumento a disposi¢do do planeador para travar
aeconomia é o confinamento.

8. Toxvaerd (2020) também analisa o distanciamento social espontaneo, ou seja, ndo imposto pelas autoridades, numa tentativa dos individuos se protege-
rem da infe¢do, concluindo que mesmo ndo sendo imposto o distanciamento social acaba por ocorrer, levando ao achatamento da curva epidemioldgica.
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Jones, Philippon e Venkateswaran (2020) também analisam a escolha 6tima de um decisor na
presenca de externalidades associadas ao contagio e aos custos duma pandemia. A semelhanca
do artigo de Alvarez, Argente e Lippi (2020), os autores concluem que a resposta étima de um pla-
neador social envolve uma politica de mitigacdo precoce. Esta politica permite diminuir significati-
vamente a taxa de mortalidade, apesar de uma queda inicial significativa do consumo.® No modelo
utilizado, as familias mitigam o contagio reduzindo o consumo, reduzindo as horas trabalhadas
e fazendo teletrabalho, mas como tomam em consideracdo apenas o risco de serem infetadas
e ndo o de infetarem outras e o correspondente impacto numa possivel congestédo do sistema de
salde, os seus esfor¢os de mitigacdo sdo inferiores ao 6timo social. Este podera ser atingido por
um planeador social que toma em consideracao ambas as externalidades.”

O trabalho de Eichenbaum, Rebelo e Trabandt (2020) também ilustra a intera¢do entre as decisdes
econdémicas dos agentes, das autoridades e a evolucdo da epidemia, mas, ao contrario dos artigos
discutidos acima, a analise centra-se no equilibrio concorrencial.' De acordo com o modelo utiliza-
do, as decisdes de reducao de consumo e das horas trabalhadas diminuem a gravidade da epidemia
(medida pelo nimero de mortes), mas exacerbam a gravidade da recessdo econémica. Embora as
medidas de contencdo étimas acentuem a recessao econémica, também aumentam o bem-estar
porgue reduzem o ndmero de mortes causadas pela epidemia, mais uma vez fornecendo evidéncia
sobre a desejabilidade de implementacdo de tais medidas.?

Da mesma forma que as politicas de confinamento possibilitam o abrandamento do contagio
e a contencao dos efeitos da epidemia, as autoridades podem e devem acionar um conjunto de
politicas que permitam mitigar os efeitos econdmicos das medidas de contencdo. O trabalho de
Guerrieri, Lorenzoni, Straub e Werning (2020) analisa estas escolhas de politica num modelo neo-
-Keynesiano multissetorial com mercados incompletos. Neste modelo, choques de oferta geram
insuficiéncia de procura, o que leva a uma contra¢ao do produto e emprego mais significativa do
que a dimensdo do choque inicial sugeriria. Esta caracteristica parece descrever bem a situacao
atual em varias economias. Neste contexto, os autores mostram que medidas de estimulo or¢a-
mental sdo menos eficazes e o impacto da politica monetaria pode ter efeitos maiores, desde que
esta ndo esteja constrangida pelo limite inferior das taxas de juro. Em termos da analise de politica
6tima, medidas de confinamento em setores com um nivel elevado de contactos e medidas que
garantam o pagamento integral dos salarios aos trabalhadores afetados podem ser étimas, ape-
sar da menor eficacia da politica orcamental.

A generalidade dos estudos acima citados assume que o choque associado a pandemia é de natureza
temporaria. Ndo existe muita evidéncia empirica sobre os efeitos de longo prazo de pandemias e os
trabalhos existentes apresentam resultados dispares. Um trabalho recente de Jorda, Singh e Taylor
(2020) estuda as consequéncias macroeconémicas de longo prazo de pandemias, olhando para o efei-
to médio de varios eventos pandémicos (sobretudo na Europa) na taxa de juro real natural. De acordo
com esta analise, a taxa de juro real natural cai nas décadas seguintes a uma pandemia voltando ao
nivel que seria de esperar na auséncia da pandemia apenas quatro décadas mais tarde. Refira-se no
entanto que os episddios pandémicos considerados sdo persistentes e com niveis de mortalidade mui-
to elevados, pelo que a comparagdo com a situagdo atual deve ser feita com cuidado.

9. Aandlise usa uma extensdo do modelo neocldssico que inclui um modelo epidemioldgico SIR.

10. Piguillem e Shi (2020) também analisam a reposta 6tima a pandemia, concluindo que medidas extremas de contengdo sdo 6timas apesar do elevado
custo em termos do produto no curto prazo. O desejo de moderar os custos de curto prazo leva a uma redugdo da intensidade do confinamento mas
a sua extensdo temporal ainda com uma redugdo significativa da atividade. A possibilidade de testagem aleatGria ao complementar ou substituir o confina-
mento, gerando ganhos de bem-estar.

11. Este trabalho utiliza um modelo macroeconémico real com apenas um setor e que incorpora o modelo epidemioldgico SIR.

12. De acordo com os resultados, o nivel 6timo das medidas de contengdo evita cerca de um milhdo de mortes nos EUA.



1.2 Respostas de politica

1.2.1 Politica orcamental

A natureza do choque provocado pela pandemia exige uma resposta de politica orcamental dife-
rente da habitual. O efeito dos estabilizadores automaticos - decorrente de um aumento das trans-
feréncias com subsidios de desemprego e de doenca ou de uma diminui¢do automatica da receita
fiscal - sera importante, mas limitado, face a magnitude dos efeitos diretos da pandemia e das
necessarias medidas de contencdo sanitaria entretanto adotadas.

A generalidade dos governos das economias avancadas adotou um conjunto de medidas discri-
cionarias com um impacto or¢amental significativo que podem dividir-se genericamente em trés
grupos, consoante a sua incidéncia: medidas de sustentacdo dos sistemas de salde; medidas de
protec¢do social das familias; e medidas de apoio as empresas e ao setor produtivo (ver taxonomia
simplificada no Quadro 11.1.1).

Estas politicas ndo configuram um convencional estimulo da procura, que provavelmente ndo teria
um impacto imediato significativo tendo em conta o atual racionamento de parte importante da
oferta (Guerrieri et al,, 2020). De facto, as medidas anunciadas estao direcionadas a resolucdo de
problemas especificos, decorrentes diretamente da pandemia e das medidas de contenc¢do sanita-
ria, que condicionam de forma decisiva a atividade de muitos setores da economia.

A prioridade imediata centra-se no esforco de salvar vidas e mitigar o impacto da pandemia na
salide da populacdo, implicando um aumento significativo da despesa, seja com meios de diag-
nostico e tratamento, seja com o investimento na busca de uma nova vacina. Adicionalmente,
as medidas parecem ter dois outros grandes objetivos: em primeiro lugar, minimizar os efeitos
negativos do choque sobre os grupos da populagdo mais afetados; em segundo lugar, garantir
que a atividade econémica seja retomada com o minimo de disrup¢do, assim que as medidas de
confinamento sejam levantadas ou mitigadas.

O primeiro objetivo é assegurado por um conjunto de medidas de prote¢do social, que ajudardo
a minimizar o impacto assimétrico do choque sobre a distribuicdo de rendimento das familias
e a permitir uma implementacdo eficaz das regras de confinamento. Estas medidas serdo particular-
mente importantes para os trabalhadores dos setores de atividade mais afetados e para as familias
com menos poupancas ou com mais dificuldades de acesso a crédito, como fica patente no caso
das familias portuguesas analisado na Parte 2 deste Tema em destague. Destacam-se neste ambito
o alargamento dos critérios de elegibilidade para o subsidio de desemprego e a introdugdo de
apoios a trabalhadores independentes ou outros ndo abrangidos pela seguranca social.

O segundo objetivo é mais centrado no médio prazo, procurando assegurar que as empresas
estardo preparadas para retomar os niveis normais de atividade assim que possivel. Destacam-se
aqui medidas de suporte ao /layoff temporario, que permitem ultrapassar o lento ajustamento
que caracteriza o mercado de trabalho e manter a capacidade produtiva disponivel para retomar
0 processo produtivo mais rapidamente. Por outro lado, serd premente garantir a sustentabilidade
financeira das empresas, procurando evitar insolvéncias ineficientes e um potencial efeito de casca-
ta que pudesse afetar o sistema financeiro. Neste ambito, 0os pacotes orcamentais incluem também
varias medidas de apoio financeiro as empresas, que procuram evitar que problemas de liquidez se
transformem em problemas de solvéncia, incluindo subsidios diretos, adiamento de pagamento de
impostos, empréstimos, garantia de créditos a prover pelo sistema bancério e moratérias no cum-
primento do servico de dividas financeiras. A celeridade na operacionalizacdo destes mecanismos
constitui um factor importante para o seu sucesso. As medidas de protecdo social discutidas ante-
riormente também sdo importantes para este objetivo, uma vez que permitem sustentar a situagdo
financeira das familias e a correspondente procura por bens e servicos a médio prazo.

O impacto econdmico da crise pandémica
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Quadro 11.1.1 = Uma taxonomia das medidas de politica or¢camental adotadas como resposta
aos efeitos da pandemia COVID-19

Sistemas de saude

1. Assegurar diagnostico e tratamento de toda a populagdo (servigo universal)
2. Aumentar e otimizar a capacidade dos recursos humanos

2.1. Simplificagdo dos processos de recrutamento

2.2. Mobiliza¢do de profissionais de salde inativos

2.3. Aumento de horas extraordinarias

2.4. Adiamento de atos médicos menos urgentes

3. Aumentar e otimizar a capacidade dos recursos fisicos
3.1. Aumento da despesa em meios de diagndstico e tratamento
3.2. Aumento dos espacos de diagndstico e tratamento (necessidade de isolamento)
3.3. Imposicdo de limites aos precos de medicamentos e produtos médicos
3.4. Melhorias nas tecnologias digitais
3.5. Aumento dos recursos aplicados em I1&D para vacinas e tratamentos

Protecao social

1. Alargamento de apoios sociais
1.1. Extensdo de subsidio de desemprego a trabalhadores ndo elegiveis anteriormente
1.2. Introdugdo de apoios a trabalhadores independentes e empresarios em nome individual
1.3. Introdugdo de apoio social temporério a individuos ndo abrangidos pela seguranca social (p.ex. economia informal)
1.4. Flexibilizagdo no acesso e aumento do subsidio de doenga
1.5. Melhoria da capacidade administrativa para tratar os processos de subsidio de desemprego

2. Minimizar encargos financeiros das familias
2.1. Adiamento ou cancelamento de obrigac@es fiscais e com sistemas de seguranga social
2.2. Concessdo de moratdrias aos créditos existentes e flexibilizagdo no mercado de arrendamento

3. Promover manutencdo das relagdes de trabalho
3.1. Subsidiacdo de layoffs tempordarios a trabalhadores em isolamento profildtico ou em apoio a familia
3.2. Apoios extraordinarios a formagdo profissional
3.3. Divulgacgdo e disponibilizacdo de ferramentas digitais de apoio ao teletrabalho

Empresas

1. Promover acesso a liquidez
1.1. Abertura de linhas de crédito (sistema financeiro tradicional) com juro bonificado e garantia estatal
1.2. Criagdo de fundos de apoio a setores especificos
1.3. Concessdo de empréstimos por bancos ou agéncias governamentais
1.4. Adiantamentos por conta de fundos comunitarios
2. Minimizar encargos financeiros das empresas
2.1. Adiamento ou cancelamento de obrigaces fiscais e com sistemas de seguranga social
2.2. Concessdo de moratdrias aos créditos existentes
2.3. Diferimento de reembolsos de fundos comunitarios
2.4. Suspensdo da recuperacdo de dividas fiscais ou flexibilizagdo de planos de pagamento existentes com extensdo da duragdo
3. Promover manutencdo das relagdes de trabalho

3.1. Introdugéo de subsidios em contrapartida de manutencdo de postos de trabalho e/ou aumento das horas trabalhadas
3.2. Flexibilizagdo de regras existentes para /ayoff empresarial

Fontes: FMI, OCDE e sites de autoridades nacionais.

O montante das medidas anunciadas representa um estimulo orcamental muito significativo na gene-
ralidade dos paises avancados. O FMI estima um impacto direto sobre o défice orcamental entre 1 p.p.
e 7 p.p. do PIB nas economias do G7. Adicionalmente, serd necessario considerar o montante com
empréstimos e injecoes de capital, que tém ja um impacto imediato na divida publica, a que se pode-
rao ainda acrescentar as responsabilidades contingentes decorrentes das garantias concedidas. No
seu conjunto, as medidas ja anunciadas poderdo ascender a mais de 30 p.p. do PIB em alguns paises.”

13. Ver Fiscal Monitor do FMI, de abril 2020.



Refira-se que os periodos que se seguiram a grandes choques or¢amentais, como 0s que decorre-
ram de esfor¢os com guerras ou como reacdo a grandes recess6es econdmicas, foram marcados
por aumentos significativos da divida publica que demoraram muitos anos a ser revertidos. A lite-
ratura sugere que essa € uma resposta 6tima quando o Estado ndo tem acesso a instrumentos de
divida contingentes e os impostos tém efeitos distorcionarios', embora seja muito importante ter
em considera¢do o espaco orcamental disponivel em cada pais.

1.2.2 Coordenacdo europeia e mecanismos de partilha de risco

No contexto da atual pandemia, muitas vozes sugeriram a necessidade de uma atuac¢do coorde-
nada dos diferentes Estados-Membros da UE, juntamente com as instituicBes europeias, de forma
a assegurar de forma mais explicita mecanismos de coordenacdo e de partilha de risco, em particu-
lar no ambito da area do euro.

Em mar¢o de 2020 as principais instituicdes europeias tomaram algumas medidas importantes,
como a suspensdo das regras de disciplina orcamental por parte da Comissdo Europeia e 0 andncio
de um novo programa de emergéncia para aquisicdo de titulos de divida publica por parte do BCE
(mais detalhes na seccdo seguinte).

Mais recentemente, no dia 23 de abril, o Conselho Europeu aprovou um conjunto de medidas pro-
postas pelo Eurogrupo e que permitirdo, ainda que de forma limitada, o lancamento de alguns
programas direcionados a apoiar financeiramente os Estados-Membros no seu esforgo de combate
aos efeitos da pandemia. Destaca-se a aprovacao do programa da Comissdo Europeia relativo
a “temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency” (denominado SURE), ao
abrigo do qual poderdo ser concedidos empréstimos aos Estados-Membros destinados a com-
plementar os esforcos nacionais relacionados com apoios a manutencdo do emprego. O mon-
tante total dos empréstimos ascende a 100 mil milhdes de euros, garantidos parcialmente pelos
Estados-Membros. Registe-se também a aprovagao da concessdo de garantias ao Banco Europeu
de Investimento no valor de 25 mil milhdes de euros para empréstimos no valor de 200 mil milhdes
de euros a conceder especialmente as pequenas e médias empresas. Finalmente, sera criado no
ambito do Mecanismo Europeu de Estabilidade um programa de apoio aos seus Estados-Membros,
que podera atingir 2% no PIB de cada pais (o valor total podera assim representar cerca de 240 mil
milhGes de euros), com o objetivo de financiar despesas de salde direta ou indiretamente relacio-
nadas com o tratamento e prevencdo da COVID-19. No entanto, mantém-se a sujeicdo ao enquadra-
mento europeu de vigilancia e coordenagdo econémica e orcamental. Note-se que a divida emitida
pelo MEE é garantida pelos Estados-Membros, o que facilita a mobiliza¢do de recursos com prazos
de reembolso longos e a custos baixos.

No entanto, este mecanismo do MEE ainda se afigura insuficiente. Primeiro, ndo é evidente que
todos os Estados-Membros acedam a este apoio. Pode persistir o estigma associado ao pedido de assis-
téncia, por este poder realcar as dificuldades de financiamento em mercado dos Estados-Membros,
0 que podera resultar na auséncia de pedidos. Segundo, os recursos disponibilizados sdo relativa-
mente modestos ndo permitindo financiar todas as significativas medidas de politica econémica que
serdo aprovadas, ou que se afiguram necessarias, nos varios paises. Sendo claro que se mantém
a possibilidade de acesso a outros programas do MEE, as propostas recentes, e ainda ndo aprovadas,
de alteracdo do tratado intergovernamental que institui o MEE ainda ndo tornavam expeditos os proces-
sos de decisdo relativos a assisténcia financeira, permanecendo, uma vez mais, o estigma associado

14. Nestas condicdes, é preferivel aumentar a divida publica e distribuir os efeitos de choques orcamentais ao longo do tempo, de tal forma que a divida
e 05 impostos sigam um processo proximo de um passeio aleatdrio. Ver Barro (1979), Aiyagari et al. (2002) ou Marcet e Scott (2009).

O impacto econdmico da crise pandémica



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2020

a pedidos de assisténcia e um significativo potencial de turbuléncia, o que ndo contribuia para reforcar
a rede de seguranca europeia.

O Conselho Europeu de 23 de abril acordou ainda na necessidade de estabelecer um fundo de recu-
peracdo, que passara pela reprogramacao e reforco do quadro financeiro plurianual para 2021-27. Foi
anunciada a possibilidade do apoio aos Estados-Membros ser concretizado por uma combinagdo de
empréstimos e subsidios da Comissao Europeia para financiar programas destinados a fazer face aos
efeitos da pandemia. O aumento das responsabilidades inerentes podera ser parcialmente financiado,
no imediato, com emissdo de divida pela Comissdo Europeia, que é garantida pelos Estados-Membros.
A Comissdo foi mandatada para apresentar uma proposta concreta a breve trecho.

A atual crise pandémica tornou mais urgente a tomada de decisdes tendentes a refor¢ar a coordenagdo
e 0s mecanismos de partilna de risco na Unido Econdmica e Monetéria. Passada mais de uma década
do inicio da crise que revelou as debilidades do enquadramento institucional da Unido Econémica
e Monetaria, ainda ndo se completou o projeto da Unido Bancaria, pelo que os riscos gerados nos
sistemas bancarios dos diferentes Estados-Membros ainda ndo sdo plenamente partilhados. Apesar
de estar ja instituida a supervisdo comum dos bancos e um fundo de resolu¢do comum em fase de
constituicdo, ainda ndo houve acordo em relacdo a um sistema europeu de seguro de depositos ple-
namente mutualizado ou em relacdo a criagdo de uma instituicdo europeia com suficiente autonomia
e independéncia, responsavel por tal sistema e pelas resolu¢des bancarias (ficando, assim, com
as atuais competéncias do Conselho Unico de Resolucdo), mas também pela eventual liquidacdo de
bancos. Estes seriam passos importantes na internalizacao dos custos e beneficios das decisdes toma-
das relativamente a bancos ao nivel da UE. Seria também prudente alguma flexibilidade em relacdo ao
paradigma da resolucdo bancéria e ao desenvolvimento da chamada Unido dos Mercados de Capitais.

Ainda que a materializacdo de muitos dos passos acima descritos pudesse atenuar os argumen-
tos econdmicos a favor de alguma forma de federalismo fiscal convencional na Unido Econdmica
e Monetaria, o aprofundamento de um fundo orcamental europeu - com capacidade para lidar
com as consequéncias de uma pandemia ou outros eventos extremos - poderia contribuir para
reforcar o papel estabilizador da politica orcamental, configurando um importante nivel adicional
de partilha de risco entre os Estados-Membros.

1.2.3 Politica monetéria

Tal como durante as crises financeira internacional e das dividas soberanas, o BCE, a Reserva Federal
norte-americana e outros bancos centrais tém reconhecido que uma das suas func¢des mais
importantes é evitar o colapso de formas de liquidez anteriormente vistas como seguras. Este papel
crucial dos bancos centrais é desempenhado através de ampla provisao de liquidez ou através de
compras de ativos destinadas a eliminar a falta de confianca em outros ativos - ndo intrinsecamente
inseguros — e que podem levar ao colapso na liquidez privada. Tal pode ser complementado com
a acao dos governos na forma de garantias a liquidez privada (por exemplo, garantia de depésitos
ou de unidades de participacdo em fundos do mercado monetario) ou compras diretas de ativos
que suportam a liquidez privada.

Assim, desde o inicio de mar¢o de 2020, varias medidas foram tomadas pelos principais bancos
centrais de modo a garantir uma ampla provisdo de liquidez a custos mais reduzidos e o adequado
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Primeiro, foram reforcadas as
linhas de swap cambial entre bancos centrais, que tém como objetivo facilitar a provisdo de liqui-
dez em moeda estrangeira aos bancos domésticos que dela necessitem. Varios bancos centrais
com taxas de juro diretoras mais afastadas do limiar inferior efetivo reduziram-nas; por exemplo, as
taxas de referéncia da Reserva Federal passaram do intervalo [1,5%, 1,75%] no inicio de mar¢o para
o intervalo [0%, 0,25%] desde 15 de marco e a taxa diretora do Banco de Inglaterra foi reduzida



50 pontos base para 0,25% no dia 11 de marco e para 0,10% no dia 19 de mar¢o. Foram também
facilitadas as condi¢Bes de acesso a liquidez por parte dos bancos e reforcados ou reativados pro-
gramas de compras de ativos, que incluem tanto divida publica como divida privada e até, no caso
do Banco do Japdo, unidades de participagdo em fundos de a¢des e fundos imobiliarios.

No caso do BCE foi decidido a 12 de mar¢o implementar regras mais favoraveis nas operacdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas e compras de ativos no valor de 120 mil milhdes
de euros até ao fim de 2020. No dia 18 de marc¢o, o BCE anunciou um novo programa de compra
de ativos, designado Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), com um montante adi-
cional de 750 mil milhGes de euros e que, pela primeira vez desde o SMP, contempla a compra
de titulos de divida publica emitidos pela Grécia. Neste programa, sao também eliminados os
limites por emissdo e por emitente de divida soberana que caracterizavam o designado Public
Sector Purchase Programme. Foi ainda decidido comprar papel comercial no ambito do programa
Corporate Sector Purchase Programme (CSPP) e flexibilizar as condi¢8es relacionadas com o colate-
ral elegivel para operacdes de refinanciamento dos bancos.

No caso da Reserva Federal norte-americana realce-se também a possibilidade de concesséo de
empreéstimos diretos a grandes empresas, em estreita cooperacdo com o Tesouro (através da constitui-
¢do de veiculos especiais, com capital do Tesouro e beneficiando de empréstimos da Reserva Federal)
e ainda a compra de titularizacdes cujo ativo subjacente sejam variados tipos de crédito a familias
e a pequenas empresas, estes Ultimos quando beneficiem de garantias publicas. No caso do Reino
Unido, refira-se que o Tesouro e 0 Banco de Inglaterra acordaram na extensdo temporaria de uma linha
de crédito para fazer face a potencial iliquidez no mercado de divida publica de curto prazo.

1.2.4 Medidas regulatdrias, prudenciais e macroprudenciais

Para além das medidas de politica orcamental e monetaria, foram tomadas medidas macropru-
denciais e outras relacionadas com a supervisdo prudencial, em consonancia com os objetivos da
politica monetaria e de outras politicas econémicas. Essas medidas passaram por relaxar variados
requisitos de liquidez e de capital dos bancos, incluindo a libertacao de reservas (buffers) anterior-
mente constituidas, e uma menor restritividade em alguns critérios de concessdo de crédito, incluin-
do ao consumo. O objetivo é o de incentivar a concessdo de crédito ou evitar um aperto das suas
condi¢Oes de oferta de crédito, embora existam também medidas que aliviam o reporte prudencial
e a realizagcdo de determinados exercicios anteriormente exigidos (por exemplo, testes de esforco),
que no contexto atual seriam desafiantes também do ponto de vista operacional. Existe ainda
0 objetivo explicito de ndo exigir reservas adicionais de capital aos bancos, caso os créditos a par-
ticulares e a empresas sejam renegociados no sentido de incluir perfodos de caréncia temporarios
ou caso sejam aplicadas moratérias relativas ao pagamento de prestacdes possibilitadas pelas legis-
lacBes nacionais. Esta coordenacao sem precedentes resulta do reconhecimento da enorme impor-
tancia dos mercados de crédito no contexto atual, o qual impde desafios de liquidez significativos
a empresas e familias. Contudo, tais medidas apenas mitigam os desafios de liquidez de empresas
e familias e ndo sdo substitutas de inje¢Bes de capital.

1.2.5 Consideracdes finais

Este vasto conjunto de respostas de politica ndo encontra precedentes no passado recente, em
termos de dimensdo financeira e amplitude de atuacao. No entanto, deve sublinhar-se a enorme
incerteza em torno dos impactos macroecondmicos da pandemia e também dos efeitos das medi-
das adotadas. A capacidade de mitigar de forma adequada os efeitos da crise econémica e de pro-
mover as condi¢des para o relancamento das economias exigira um enorme esforco por parte das
autoridades no sentido de avaliar efeitos indesejados - e de promover corre¢des e adaptacoes —,
mas também de reforcar politicas e antecipar novas respostas.

O impacto econdmico da crise pandémica
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2 Impactos de curto prazo sobre as
empresas e as familias portuguesas

A atual crise de salde publica decorrente da pandemia COVID-19 representa um desafio signifi-
cativo para as empresas e familias portuguesas. Neste contexto, muitas empresas interromperam
ou reduziram significativamente a sua atividade, o que se traduziu numa reduc¢do consideravel das
receitas. Esta situacdo representa, numa primeira fase, um forte desafio a liquidez das empresas,
as quais continuam a ter responsabilidades permanentes, como sejam os salarios dos seus funcio-
nérios. E possivel que muitas destas empresas procurem reduzir as suas responsabilidades fixas
despedindo trabalhadores, especialmente os que tém vinculos laborais mais precarios, ou ndo
renovando os contratos a termo. Numa segunda fase, dependendo da extensdo temporal da atual
crise, é previsivel que a reducdo na receita tenha reflexo no capital das empresas portuguesas, as
quais apresentam um racio de alavancagem estruturalmente muito elevado. Dado o atual con-
texto de elevada incerteza, é expectavel que muitas das empresas mais frageis optem por cessar
permanentemente a atividade, 0 que, a acontecer, terd um impacto significativo no emprego. Estas
decisBes tém necessariamente consequéncias no rendimento das familias e na sua capacidade de
pagar as suas despesas fixas, potenciando disrup¢8es sociais e macroecondémicas.

Nesta Parte 2 do Tema em destaque apresentam-se os resultados de dois exercicios em que se
procurou quantificar as consequéncias de curto prazo do atual contexto para as empresas e para
as familias. Os exercicios baseiam-se em hipdteses comuns relativamente ao impacto da pandemia
na atividade das empresas de cada setor e utilizam dados microeconémicos que permitem levar
em conta a forte heterogeneidade no tecido produtivo e social. Estas hipoteses refletem em larga
medida os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas (IREE) realizado pelo Banco de
Portugal e pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), disponibilizados a 15 de abril."™ Os dois exer-
cicios analisam também o impacto das principais medidas de mitiga¢cdo dos efeitos da pandemia
anunciadas pelo Governo, em particular o regime simplificado de redu¢do temporaria do periodo
normal de trabalho ou suspensdo do contrato de trabalho (vulgo layoff) para as empresas que se
encontrem em situacdo de crise e a moratdria sobre o crédito.’ O exercicio relativo as familias leva
adicionalmente em considera¢do o impacto do apoio extraordinario a reducdo da atividade eco-
némica do trabalhador independente e do regime excecional para as situa¢gdes de mora no paga-
mento da renda.'” Outras medidas, nomeadamente ndo-governamentais, ndo sdo consideradas na
analise dada a maior dificuldade em definir a sua abrangéncia e critérios de acesso.

Na interpretacdo dos resultados obtidos é importante ter presente que estes ndo resultam de exer-
cicios de avaliacdo de politicas, mas antes de simulagdes mecanicas, assentes em hipdteses simpli-
ficadoras, que procuram traduzir cenarios plausiveis. Os exercicios efetuados tém como principal
objetivo aferir o impacto de curto prazo da pandemia sobre a situac¢ao financeira das empresas
e das familias. A validade dos resultados é tanto menor quanto mais longe estiver o ponto de par-
tida do exercicio. Os exercicios também ndo consideram os custos implicitos no financiamento das
medidas, nomeadamente 0 aumento da despesa publica durante os periodos de layoff, que podem
ser consideraveis e sdo abordados na Parte 1 deste Tema em destaque.

"o

15. De acordo com o inquérito realizado, os setores afetados pelo choque sdo “comércio”, “alojamento, restauracdo e similares
gem”.

16. Decreto-Lei n°10-G/2020 e Decreto-Lei n°10-J/2020, respetivamente.

17. Decreto-Lei n® 12-A/2020 e Lei n® 4-C/2020, respetivamente.

"o i

e “transporte e armazena-
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No exercicio relativo as empresas € estimada a percentagem daquelas que, no atual contexto de redu-
cdo de atividade, ndo consegue pagar 0s seus custos fixos depois de esgotar as reservas de caixa
e 0s depdsitos, bem como as linhas de crédito ja contratualizadas. Adicionalmente, quantificam-se
0 montante do défice de liquidez e o nimero de trabalhadores associados as empresas nas quais os
referidos recursos se esgotam. A andlise é realizada com base em dados contabilisticos da Informacdo
Empresarial Simplificada (IES) relativos ao Ultimo ano disponivel (2018), que cobrem um universo de cer-
ca de 430 mil empresas. Utilizou-se também a informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito
(CRQ) para quantificar as linhas de crédito ja aprovadas e ndo utilizadas pelas empresas. No caso das
familias, calcula-se o impacto da pandemia sobre o rendimento e sobre a capacidade das familias paga-
rem as suas despesas basicas de consumo e cumprirem as suas responsabilidades financeiras de curto
prazo. Nesta analise utilizaram-se os dados do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF) de 2017.

2.1 Empresas

Nesta seccdo apresenta-se um exercicio de simulacdo em que se pretende quantificar a percentagem
de empresas que devera ter problemas de tesouraria na sequéncia da quebra da atividade econdémica
provocada pela pandemia, bem como o montante do défice de liquidez e o nimero de trabalhadores
que lhes estdo associados. A situacdo de tesouraria das empresas depende das disponibilidades de ati-
vos financeiros liquidos, nomeadamente caixa e depdsitos, e da capacidade para gerar liquidez através
da atividade. Adicionalmente, as empresas podem recorrer a fontes de financiamento externas como
sejam o sistema bancario ou o0s seus acionistas. No entanto, com exce¢do das linhas de crédito ja con-
tratualizadas, estas fontes de liquidez estdo associadas a um maior grau de incerteza." Considerou-se
que as reservas de liquidez das empresas no horizonte de curto prazo do exercicio correspondiam a
soma dos montantes em caixa, depdsitos e linhas de crédito pré-contratualizadas antes da pandemia
e dos fluxos financeiros gerados pela atividade da empresa. Relativamente a caixa e depdsitos, a
melhor estimativa disponivel ao nivel micro sao os dados da IES relativos a 31 de dezembro de 2018.
Em termos agregados, estas reservas representam cerca de 35% da margem bruta anual das empre-
sas. Em relacdo as linhas de crédito, consideraram-se os dados da CRC mais recentes, relativos a feve-
reiro de 2020. No total, estas linhas representam 12% da margem bruta anual das empresas. Os fluxos
financeiros gerados pela atividade foram projetados a partir dos valores registados na IES de 2018 que
sdo a melhor estimativa disponivel para aproximar a situagdo existente no ponto de partida do exerci-
cio, tomado como o dia 18 de mar¢o, data em que foi decretado o estado de emergéncia. Estes valores
foram afetados de acordo com hipdteses para o abrandamento da atividade econémica diferenciadas
por setor. Estas hipdteses resultam de um exercicio de afericdo do impacto das medidas de confi-
namento na atividade econémica no més de abril, considerando uma desagregacao em 38 setores.
Os choques considerados refletem em grande medida os resultados do Inquérito Rapido e Excecional
as Empresas (IREE) realizado pelo Banco de Portugal e pelo Instituto Nacional de Estatistica na semana
de 6 a 10 de abiril. Nos setores ndo cobertos pelo inquérito, as hipéteses refletem algum julgamento a
partir de informacdo dispersa, incluindo a veiculada por associa¢des empresariais (ver Caixa 1).

A capacidade das empresas gerarem fluxo de caixa para 0s seus acionistas € habitualmente medi-
da a partir da demonstracdo de fluxos de caixa reportada na IES. No entanto, ndo se dispde desta
informagdo para o universo das empresas uma vez que as de menor dimensdo ndo sdo obrigadas
a fazer o seu reporte. Alternativamente, é possivel obter uma medida aproximada do fluxo de caixa
partindo dos lucros antes de juros, impostos sobre os lucros, deprecia¢Bes e amortizagdes (EBITDA
na designacdo em inglés) e somando a este valor os fluxos associados ao pagamento de impostos,

18. As linhas de crédito dividem-se entre irrevogdveis e potencialmente revogdveis, mediante determinadas condicGes. No contexto da moratdria anun-
ciada pelo Governo considerou-se que todas as linhas de crédito seriam irrevogdveis. Adicionalmente, assumiu-se o adiamento do pagamento dos
juros sobre estas linhas de crédito.



aos investimentos de capital, a variagdes do fundo de maneio e a varia¢des do crédito. No exercicio
realizado assumiu-se que o EBITDA observado em 2018 é a melhor estimativa para a capacidade
da empresa gerar EBITDA em cada ano. Adicionalmente, dado o contexto e o objetivo do exercicio,
considerou-se que as empresas ndo pagam impostos sobre os lucros durante o horizonte temporal
do exercicio, o fundo de maneio mantém-se constante, as despesas de capital sdo interrompidas,
0s juros sobre o crédito ndo sdo pagos e o crédito de médio e longo prazo mantém-se inalterado."
Nestas circunstancias, a capacidade da empresa gerar fluxo de caixa é igual ao EBITDA.

O fluxo de caixa para o acionista foi dividido em duas componentes: a margem bruta (i.e. vendas
menos custo das mercadorias vendidas) e os custos fixos operacionais. Os custos das merca-
dorias vendidas (CMV) englobam as rubricas contabilisticas de “custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas” e “fornecimentos e servicos externos”. Os custos fixos operacionais (CFO)
sdo calculados residualmente e correspondem largamente aos custos com pessoal (86%). Em ter-
mos agregados os custos fixos representam 51% da margem bruta das empresas, um ndmero ligei-
ramente superior as reservas financeiras disponiveis em caixa, depdsitos e linhas de crédito. A fim
de captar o efeito da quebra da receita na capacidade das empresas gerarem liquidez, considera-se,
por hipdtese, que a margem bruta de cada empresa sofre um choque aleatério cujo valor esperado
¢ igual para todas as empresas do mesmo setor.? Em contraste com a margem bruta, considera-
-se que os custos fixos operacionais sdo inadidveis e que, portanto, a empresa tem que os suportar
independentemente do volume de atividade. Dividindo os valores da margem bruta e dos custos
fixos operacionais pelo nimero de dias Uteis de um ano tem-se uma medida da capacidade diaria
da geracdo de fluxos de caixa da empresa que permite estimar o nimero de dias em que a empresa
tem liquidez suficiente para pagar os custos fixos. A equacado (1) apresenta a férmula de calculo das
reservas de liquidez da empresa em funcdo do numero de dias Uteis do choque:

(1—Choque)x (Vendas —CMV ) - CFO
253

x#Dias (1)

Liquidez = (Caixa + Depositos + Linhas) +

O Grafico 11.2.1 apresenta a percentagem de empresas que ndo tém reservas de liquidez suficien-
tes para pagar os custos fixos considerando varios cenarios para 0 nimero de dias de quebra da
atividade ' Note-se que esta métrica é dominada pelas microempresas, as quais constituem a gran-
de maioria das empresas portuguesas. Adicionalmente, apresenta-se a percentagem de empresas
com défice mesmo sem choque, o que resulta do facto de algumas empresas terem uma margem
bruta inferior aos custos fixos neste cenario. Esta medida é apresentada como referéncia a fim de
melhor se avaliar o impacto do choque.

Os resultados do exercicio revelam uma acentuada heterogeneidade. Para 40% das empresas, a mar-
gem bruta apds os choques é superior aos custos fixos.?? Isto significa que estas empresas nunca
registam um défice de liquidez neste exercicio. Para os restantes 60%, a capacidade de pagar os seus

19. As hipéteses relativamente ao ndo pagamento dos impostos sobre os lucros, juros e capital em divida encontra-se em linha com as medidas decididas pelo
Governo, nomeadamente o Decreto-Lei n.° 10-F/2020, que estabelece um regime especial de cumprimento de obrigagges fiscais e sociais, e 0 Decreto-Lei
n°104/2020, que estabelece uma moratdria. Os valores utilizados ndo tiveram em conta a possibilidade de adiamento do pagamento do IVA. O EBITDA foi
adicionalmente ajustado de eventos extraordinarios.

20. 0s choques médios setoriais correspondem aos impactos estimados na atividade por ramo de atividade em resultado das medidas de confinamento
durante o més de abril (ver Caixa 1). Os choques aleatdrios foram definidos usando uma desagregado de 38 setores. Dada a auséncia de informacdo
relativa a heterogeneidade ao nivel da empresa, considerou-se que o choque seguia uma distribuicdo uniforme com a amplitude méxima compativel
com o valor esperado assumido.

21.

Dado que o choque dado a cada empresa é uma varidvel aleatdria, dependendo da simulagdo a empresa pode ter défice de liquidez ou ndo. Para cada
simulagdo, calcularam-se as diferentes métricas utilizadas nos gréficos, os quais apresentam o valor médio das simulacdes. Os resultados das simulagges
ndo sdo muito diferentes entre si, o que se pode ver pela amplitude do intervalo entre os percentis 5 e 95 das simulacBes para as diferentes métricas.

22. Estas empresas representam 76% do ativo mas apenas 30% do emprego.
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custos fixos vai depender da extensdo temporal do periodo de abrandamento de atividade e das
reservas de liquidez que tenham. Estas empresas apresentam no entanto uma situa¢do muito hete-
rogénea, conforme as reservas de liquidez e a dimensdo do choque. Assim, ao final de trés meses
(65 dias Uteis), apenas 20% das empresas se encontram em défice de liquidez. No cenério de 40 dias,
tomado como referéncia, a percentagem é de 17%. Este nimero seria no entanto muito superior caso
as empresas ndo usassem as suas reservas de liquidez disponiveis sob a forma de caixa, depdsitos ou
linhas de crédito. Neste caso, todas as empresas em que a margem bruta é inferior aos custos fixos
estariam em défice de liquidez (60%). Esta diferenca realca a importancia das empresas disporem de
ativos financeiros liquidos como forma de precaucdo face a choques adversos inesperados. O Grafico
I1.2.1 apresenta também a percentagem de empresas que regista um défice de liquidez apds a adog¢do
da medida de layoff simplificado. Esta medida destina-se a apoiar as empresas afetadas pela crise e a
conter o aumento do desemprego. Entre outros beneficios, esta medida concede a empresa a isengdo
do pagamento de seguranca social para todos os funcionarios em /layoff e uma reducdo em 1/3 da
remuneracdo a pagar, sendo que o Estado compromete-se a conceder um apoio financeiro adicional
a empresa empregadora no valor de 70% do remanescente.?* Neste exercicio, em linha com o esti-
pulado no Decreto-Lei, considerou-se que todas as empresas que registam um choque na faturacdo
superior a 40% pedem 0 acesso a este regime. Para cada empresa assumiu-se que apenas uma fracdo
dos trabalhadores, igual ao valor do choque, entra efetivamente em Jayoff2* Quando se considera
o efeito desta medida a percentagem de empresas que nunca regista défice de liquidez sobe de 40%
para 54%. Adicionalmente, a percentagem de empresas com défice de liquidez evolui de forma menos
acentuada a medida que se consideram periodos mais longos de abrandamento da atividade.

Grafico 11.2.1 « Empresas com défice de liquidez | Em percentagem
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Notas: O nimero de dias Gteis refere-se ao nimero de dias com quebra de atividade econdmica (ver Caixa 1). A linha denominada “sem
choque” decorre da existéncia de empresas com margem bruta inferior aos custos fixos de acordo com a informacdo da IES 2018. Esta medida é
apresentada como referéncia.

O Grafico I1.2.2 apresenta a percentagem de empresas que ndo sao capazes de pagar 0s seus Custos
fixos no cenario em que o choque tem uma duragdo de 40 dias Uteis, por dimensdo das empresas
e por setor de atividade. Consideraram-se trés casos: auséncia de choque, ocorréncia do choque
sem medida de /ayoff simplificado e ocorréncia do choque com medida de /ayoff simplificado.

23. 0 apoio extraordindrio a normalizagdo da atividade produtiva ndo foi considerado neste exercicio uma vez que o objetivo do mesmo é avaliar a situacdo
de tesouraria das empresas durante o perfodo de maior abrandamento da atividade produtiva. Adicionalmente, considerou-se que todas as empresas
optam pelo apoio extraordindrio a manutencdo do contrato de trabalho ao invés do plano extraordindrio de formacdo.

24. No total estimou-se que cerca de 135 mil empresas pedem acesso ao regime de /ayoff- Estas empresas estdo associadas a cerca de 1,2 milhdes de
trabalhadores. Nas hipteses do exercicio, 689 mil trabalhadores entram efetivamente em situacdo de fayoff.



Quando se considera o choque sem medida de /ayoff, cerca de 18% das grandes empresas e 17%
das microempresas ndo sdo capazes de pagar o0s seus custos fixos, 0 que se traduz em aumentos de
17 e de 5 p.p. face a situagdo antes da pandemia, respetivamente. O setor com maior percentagem
de empresas com défice de liquidez é “alojamento, restauracgao e similares”, ascendendo a 31% das
empresas (12 p.p. acima do observado antes da pandemia). Os setores “comércio” e “indUstrias trans-
formadoras”’, ambos com elevado peso na economia, registam 16% das empresas com défice de liqui-
dez, o que representa um acréscimo face a situacdo antes da pandemia de 5 e 7 p.p., respetivamente.
Quando se considera a medida de layoff simplificado, a percentagem de empresas com défice de liqui-
dez desce de 17% para 12%. As grandes empresas registam a maior redu¢do, passando de 18% para
apenas 5%. Cerca de 12% das microempresas registam um défice de liquidez mesmo apds a medida
de layoff. Por setor de atividade, a maior redug¢do é observada no “alojamento, restauragdo e similares”,
0 qual passa de 31% para 19%. Ainda assim, este continua a ser o setor onde a percentagem é mais
elevada. O elevado nimero observado neste setor é particularmente relevante dado que é expectavel
que neste caso o choque econdémico provocado pela pandemia possa ter efeitos muito persistentes.
A percentagem de empresas sem liquidez suficiente nos setores do “comércio” e das “industrias trans-
formadoras” é de 12% e 9%, respetivamente. As grandes empresas registam 0 maior aumento na per-
centagem de empresas com défice apds o choque. Este resultado, aparentemente inesperado, traduz
parcialmente a maior facilidade de acesso ao crédito por parte das empresas de maior dimensdo, o que
Ihes permite uma gestdo mais equilibrada da liquidez.

Grafico 11.2.2 « Empresas com défice de liquidez, por dimensao e setor, no cenario de 40 dias
de quebra de atividade econémica | Em percentagem
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Uma métrica importante de analise é o montante agregado do défice de liquidez. O Grafico 11.2.3 apre-
senta o défice de liquidez associado as empresas com défice considerando varios cenarios em termos
de extensao temporal da situacdo de abrandamento da atividade produtiva. O valor agregado do défice
de liquidez aumenta em fun¢do do nimero de dias, em resultado do aumento do nimero de empresas
com défice e do aumento do seu défice de liquidez. Em linha com o que se observa para a percentagem
de empresas com défice, os montantes associados evoluem de forma bastante ndo linear com o nime-
ro de dias do cenario, sobretudo quando ndo se considera a medida de /ayoff. No cenario de 40 dias, o
montante agregado de défice de liquidez das empresas que tém défice é de 746 M€, um acréscimo de
386 M€ em relacdo ao que ocorreria na auséncia do choque. Este valor desce para 382 M€ quando se
tem em conta a medida de Jayoff simplificado. O valor estimado para o défice ndo deve ser interpretado
como o montante de crédito de que as empresas virdo a necessitar, uma vez que muitas empresas com
acesso ao crédito poderdo preferir ndo esgotar as suas reservas de liquidez.

Grafico 11.2.3 « Défice de liquidez agregado
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Nota: O nimero de dias Uteis refere-se ao niimero de dias com quebra de atividade econdmica (Ver Caixa 1). A regido a sombreado indica o intervalo
entre os percentis 5 e 95 das simulacdes dos choques. Alinha denominada “sem choque” decorre da existéncia de empresas com margem bruta
inferior aos custos fixos de acordo com a informagdo da IES 2018. Esta medida é apresentada como referéncia.

Grafico 11.2.4 = NUumero de trabalhadores das empresas com défice de liquidez
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Por fim, estimou-se o nimero de trabalhadores em empresas que ndo tém capacidade de pagar os
seus custos fixos (Grafico 11.2.4). Tal como observado nos montantes do défice, este nimero evolui
de forma nao linear com o tempo de paragem, sobretudo antes de se considerar a medida de /ayoff.
No cenario de 40 dias, o nimero total de trabalhadores associados a estas empresas é de 530 mil
e 186 mil, dependendo de se considerar ou ndo a medida de layoff simplificado. Antes da medida,
a maioria dos trabalhadores potencialmente afetados encontra-se nas grandes empresas (43%)
(Gréafico 11.2.5). Apds consideracdo da medida, as microempresas passam a representar quase meta-
de do total de trabalhadores afetados (36%). Por setor de atividade, o setor com maior percentagem
de trabalhadores afetados antes da medida é o das “atividades de consultoria, técnicas, cientificas
e administrativas” com 193 mil trabalhadores (36% do total), seguido pela “indUstria transforma-
dora” com 101 mil. Apés a medida de /ayoff, o valor mais elevado é observado na novamente nas
“atividades de consultoria, técnicas, cientificas e administrativas” com 61 mil trabalhadores. O setor
do “alojamento, restaurac¢do e similares”, um dos mais afetados, regista uma diminuicdo significativa

quando se considera a medida de /ayoff (passa de 73 para 23 mil trabalhadores).

Grafico 11.2.5 « Numero de trabalhadores das empresas com défice de liquidez, por dimensao
e setor, no cenario de 40 dias de quebra de atividade econémica | Em milhares
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2.2 Familias

A redugdo ou interrupgdo da atividade econdmica decorrente da pandemia COVID-19 tem um impac-
to negativo no rendimento de trabalho dos individuos e, como tal, das familias. Nesta seccao, apresen-
tam-se os resultados de um exercicio de simula¢do do impacto da pandemia sobre o rendimento das
familias e sobre a capacidade de estas pagarem as suas despesas no curto prazo. Os resultados foram
obtidos considerando a introdugdo de algumas das principais medidas governamentais e com efeitos
diretos no rendimento do trabalho e na despesa das familias. As medidas consideradas consistem, no
caso do rendimento, no /ayoff simplificado e no apoio extraordinario a redu¢do da atividade econo-
mica do trabalhador independente e, no caso da despesa, na moratoria sobre o crédito para compra
de habita¢cdo permanente e no regime excecional para as situa¢cdes de mora no pagamento da renda.

Neste exercicio utilizaram-se os dados do Inquérito a Situa¢ao Financeira das Familias (ISFF) de 2017
e varias hipoteses simplificadoras. Na andlise dos resultados é importante ter presente que o exerci-
cio tem uma natureza de curto prazo e que ndo incorpora efeitos de equilibrio geral. As simulagdes
nao levam, nomeadamente, em consideracdo o impacto da pandemia no valor da riqueza das fami-
lias, nos niveis de endividamento e, em outro tipo de rendimentos, que ndo os do trabalho.

2.2.1 Impacto no rendimento das familias

Para calcular o rendimento de uma determinada familia no contexto da pandemia calculou-se o rendi-
mento do trabalho de cada um dos seus membros apds o inicio da pandemia que, posteriormente, se
somou aos restantes rendimentos do agregado, que se assumiu ndo serem afetados pela pandemia.®
Nesta sec¢do, e antes de se apresentarem os resultados, descreve-se de forma sucinta o exercicio;
0 anexo metodolégico contém uma caraterizacdo com maior detalhe.

Os dados do ISFF ndo permitem identificar as empresas concretas em que os individuos desempe-
nham a sua atividade mas permitem saber qual o setor de atividade. Assim, assumiu-se que todos
os trabalhadores de um mesmo setor tém uma mesma probabilidade de trabalhar em empresas
que interrompem a atividade devido a pandemia e que essa probabilidade é dada pela percentagem
de reducdo de atividade do setor.?¢ Considerou-se adicionalmente que quando a atividade de uma
empresa ndo é afetada pela pandemia as remunerac¢8es dos trabalhadores permanecem inaltera-
das. Nas empresas afetadas pela pandemia, assumiu-se que os trabalhadores recebem o rendimento
associado ao regime de layoff simplificado ou ao apoio extraordinario a redu¢do da atividade econo-
mica do trabalhador independente, se forem elegfveis para estes apoios.?’ Para os trabalhadores que
ndo sdo abrangidos por estas medidas assumiu-se ndo receberem qualquer remuneragdo quando
aempresa deixa de ter atividade devido a pandemia. Consoante a situacdo laboral dos individuos, esta
hipdtese pode ser interpretada como perda de emprego, auséncia de rendimento do trabalho por
conta proépria ou a existéncia de salarios em atraso.

Tanto o layoff simplificado como o apoio extraordinario a redugdo da atividade econémica do trabalha-
dor independente garantem que, em caso de uma quebra de pelo menos 40% da faturagdo mensal,
o trabalhador tera direito a um rendimento minimo. O /ayoff simplificado aplica-se a trabalhadores por

25. 0 impacto de se considerar o efeito da pandemia nos rendimentos de rendas, negdcios e ativos financeiros seria negligenciavel dado que estes
representam, segundo os dados do ISFF 2017, apenas cerca de 4% do rendimento total das familias, 0 que contrasta com um peso de cerca de 70% dos
rendimentos do trabalho.

26. Esta hipdtese, que equivale a assumir que todas as empresas de um determinado setor sdo afetadas de forma idéntica a média do setor, faz com que
a dispersdo da variacdo do rendimento entre individuos seja menor do que na realidade mas ndo afeta de forma muito significativa a evolucdo do
rendimento do trabalho médio total ou médio por setor.

27. Aconsideragdo desta hipdtese origina neste exercicio um total de pouco mais de um milhdo de trabalhadores em fayoff; 0 que parece estar em linha com
05 ntimeros agregados que tém vindo a ser divulgados oficialmente.



conta de outrem e 0 apoio extraordinario a reduc¢do da atividade econdémica aplica-se a trabalhadores
independentes ou aos socios gerentes de sociedades sem trabalhadores dependentes e com um
volume de faturagdo inferior a 60 mil euros. O rendimento que o trabalhador recebe durante o perio-
do de aplica¢do destas medidas equivale a 2/3 do seu rendimento do trabalho, existindo no entanto
valores minimos e maximos pré-definidos.

No Quadro I1.2.1 apresenta-se 0 impacto no rendimento disponivel e no rendimento liquido do trabalho
decorrente da pandemia, no curto prazo.2 Em média, o rendimento mensal das familias residentes em
Portugal tem uma reducdo de 5,3%, decorrente de uma redugdo de 8,2% no rendimento do trabalho.

Quadro 11.2.1 « Rendimento mensal das familias, pré e p6s-pandemia: impacto no curto prazo,
apés medidas de apoio ao rendimento

Rendimento disponivel Rendimento do trabalho - 0 Por
1 P - Variagao (em %) o
médio (em euros) liquido médio (em euros) memoria:
% do total P6s- P6s- Percentagem
de familias pandemia pandemia Rendimento Rendimento  de familias
Pré-pandemia ¢/ medidas Pré-pandemia ¢/ medidas ) . do trabalho com
) . disponivel P I
de apoio ao de apoio ao liquido rendimentos
rendimento rendimento do trabalho
Total 100,0 1566 1482 871 800 -53 -8,2 67,9
Percentil do
rendimento
disponivel
<=20 20,0 407 398 97 89 2,4 -8,6 34,1
20-40 20,0 846 824 329 310 2,7 -59 55,2
40-60 20,0 1256 1214 680 644 -33 -53 759
60-80 20,0 1769 1679 1085 1008 -51 -7.1 87,2
80-90 10,0 2442 2301 1521 1400 -58 -79 85,6
>90 10,0 4665 4301 2813 2501 -7.8 -1 89,2
Idade do
individuo
de referéncia
<35 9,8 1410 1319 1025 947 -6,4 -7,6 94,9
35-44 19,3 1735 1566 1338 1193 9,8 -10,9 96,8
45-54 203 1835 1728 1335 1243 -58 -6,9 94,0
55-64 184 1731 1650 1072 1002 -4,7 -6,5 79,8
65-74 16,0 1432 1408 225 204 -1,7 9,3 28,7
>=75 16,2 1065 1059 51 46 -0,6 -10,8 9.8
Escolaridade
do individuo
de referéncia
Inferior ao
secundario 64,9 1207 1160 568 527 -39 -7.1 57,7
Ensino
secundario 15,6 1691 1582 1145 1052 -6,5 -8,2 89,1
Ensino
superior 19,5 2657 2475 1661 1505 -6,9 94 84,9
Percentil
da riqueza
liquida
<=20 20,0 927 892 516 486 -3,8 -58 65,1
20-40 20,0 1250 1165 759 685 -6,9 9,7 67,2
40-60 20,0 1329 1270 744 693 -4,4 -6,8 67,3
60-80 20,0 1692 1599 926 846 -55 -8,6 68,2
80-90 10,0 1969 1878 1070 992 -4,6 7.3 70,4
>90 10,0 3298 3101 1755 1586 -6,0 -9,6 73,5

28. Todos os resultados apresentados referem-se a valores extrapolados para a populagdo, ou seja, foram obtidos a partir das respostas de cada familia da

amostra, utilizando um ponderador que indica o nimero de familias na populagdo com caraterfsticas semelhantes.
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O efeito da pandemia varia por grupos de familias, uma vez que estes diferem no nimero de indi-
viduos com rendimento do trabalho, assim como na situacdo laboral e nos setores de atividade
dos individuos que trabalham. A pandemia ndo tem qualquer impacto no rendimento para uma
percentagem consideravel de familias. E principalmente o caso das familias que n&o tém rendi-
mentos do trabalho e daquelas em que todos membros trabalham em setores ndo afetados pela
pandemia, que representam cerca de 50% do total de familias.

O impacto da pandemia no rendimento disponivel das familias é crescente com o nivel desta
variavel, assim como com o nivel de escolaridade do individuo de referéncia.?® No grupo de 20%
de familias com rendimento mais baixo o rendimento disponivel médio reduz-se 2,4%, o que
compara com uma reducdo de 7,8% no grupo de 10% de familias com rendimento mais elevado
(Quadro 11.2.1). O impacto mais reduzido da pandemia nas familias com rendimento mais baixo
decorre do menor peso do rendimento do trabalho nestas familias, nas quais tém uma maior
importancia as pensdes de reforma e outras transferéncias publicas.

Quando se considera apenas o rendimento do trabalho, as familias no quintil inferior do rendimento
disponivel tém uma redugdo ligeiramente mais acentuada do que a média (Quadro 11.2.1). Isto suge-
re que, neste grupo de familias, os individuos que trabalham estdo relativamente concentrados em
setores mais afetados pela pandemia ou em segmentos que ndo beneficiam das medidas de apoio
ao rendimento. A maior reducdo no rendimento médio do trabalho ocorre contudo nas familias de
rendimento mais elevado, o que reflete em parte o facto de o rendimento do /ayoff e do apoio aos
trabalhadores independentes estar limitado a um valor maximo.

Por escaldo etario, como seria de esperar, a redugdo de rendimento disponivel é bastante mais sig-
nificativa nas familias em que o individuo de referéncia esta em idade ativa do que nas restantes.
Nos escalBes etarios a partir dos 65 anos, o rendimento da maioria das familias ndo tem qualquer
alteracdo devido a pandemia. De entre os individuos em idade ativa, as duas classes etarias mais
jovens, e em especial 0 grupo dos 35 aos 44 anos, sdo as que tém uma maior exposicdo a pande-
mia e, portanto, maiores reducées quer do rendimento disponivel, quer do rendimento do trabalho
(Quadro 11.2.1). Por classes de riqueza liquida, a redu¢cao em ambos os tipos de rendimento é maior
na classe de riqueza mais elevada do que na classe de riqueza mais reduzida. Nas restantes classes
ndo existe contudo uma relacdo clara entre o impacto da pandemia e o nivel da riqueza, embora
a percentagem de familias com rendimentos do trabalho aumente com o nivel da riqueza.

2.2.2 Impacto na capacidade das familias pagarem as despesas

Para além de se quantificar o impacto da pandemia na reducdo do rendimento é importante avaliar
se as familias tém capacidade para financiar as suas despesas de consumo basicas e cumprir as
suas responsabilidades financeiras de curto prazo. Com esse objetivo calculou-se para cada familia
um agregado de despesa que inclui 0 consumo de bens nao duradouros e servigos correntes, as
prestacdes de todos 0s empréstimos e 0s encargos com rendas da residéncia principal. A capacida-
de das familias pagarem estas despesas foi avaliada com base no rendimento e na riqueza disponivel
no curto prazo, medida pelo valor dos depdsitos liquidos de dividas que se vencem no curto prazo
(dividas associadas a cartdes de crédito e a linhas de crédito ou descobertos bancarios).3

29. 0 individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da familia de acordo com a definicdo de Camberra. Na maior parte dos casos corresponde
a0 individuo com maior rendimento na familia.

30. Neste agregado ndo se consideraram oultros ativos financeiros como fundos de investimento, acdes ou obrigacdes, uma vez que no contexto de elevada
incerteza decorrente da pandemia o grau de liquidez destes ativos, e o seu valor, se reduziram significativamente.



Tal como na secgao anterior, a analise foi efetuada para uma situa¢do apds a implementacdo de
medidas de mitigacdo dos efeitos da pandemia por parte do Governo. Neste caso, para além das
medidas com impacto no rendimento, consideraram-se também as moratérias sobre o crédito para
compra de habitagdo permanente e sobre as rendas pagas relativas a habitagdo permanente.

A moratdria sobre o crédito para habitacdo prépria permanente permite que os individuos que tenham
sido colocados em reducao do periodo normal de trabalho ou em suspensdo do contrato de traba-
lho em virtude de crise empresarial, bem como os trabalhadores elegiveis para o apoio extraordinario
areducdo da atividade econdmica de trabalhador independente, possam suspender o pagamento das
prestacBes associadas ao crédito para habitagdo propria permanente, desde que ndo estejam numa
situacdo de incumprimento relativamente a esses créditos ha mais de 90 dias. No caso em que ndo
exista incumprimento, a moratoria aplica-se igualmente a individuos em situa¢do de desemprego regis-
tado no Instituto do Emprego e Formacdo Profissional. Assim, para simular o impacto desta moratéria
considerou-se que as prestacoes dos empréstimos garantidos pela residéncia principal seriam zero nas
familias que ndo estivessem em incumprimento nesses créditos ha mais de 90 dias, e em que algum
dos membros estivesse desempregado. Adicionalmente, nas restantes familias sem incumprimento
e em que algum dos membros cumpra os requisitos para ser abrangido pelas medidas de /ayoff sim-
plificado ou pelo apoio extraordinario a reduc¢do da atividade econdmica do trabalhador independente,
considerou-se que o valor esperado da prestacdo ap6s a introdu¢do da moratéria depende da proba-
bilidade desse individuo desempenhar a sua atividade numa empresa afetada pela pandemia.

Relativamente aos encargos com rendas, o regime excecional para as situa¢des de mora no paga-
mento da renda prevé que os pagamentos de rendas da habita¢do principal possam ser suspensos
desde que o agregado familiar tenha tido uma reducdo de rendimento de pelo menos 20% e que,
por esse motivo, a renda passe a representar mais de 35% do valor do rendimento do agregado.
Assim, no caso das familias que cumpram os requisitos anteriores, o efeito desta medida foi simula-
do considerando que o valor da renda passaria a ser nulo.

O Quadro 11.2.2 inclui para o conjunto das familias e para as familias com diferentes niveis de rendi-
mento e de diferentes escaldes etarios, o valor médio por familia do rendimento disponivel deduzido
das despesas, assim como o racio entre a riqueza disponivel no curto prazo e as despesas, antes de
considerar o efeito da pandemia. Os niveis destas variaveis devem ser interpretados apenas como
indicativos, dados os erros de medida tipicamente associados a recolha destes dados em inquéritos 3

A maior parte das familias disp&e de riqueza acumulada que Ihes pode permitir financiar as despe-
sas em caso de redugao do rendimento. No conjunto das familias, o valor mediano do racio entre
riqueza disponivel no curto prazo e a despesa situa-se em 3,5, 0 que significa que metade das fami-
lias podem financiar no maximo trés meses e meio das despesas associadas a consumo de bens
ndo duradouros e servicos e a encargos com divida e rendas na auséncia de qualquer rendimento.
O valor deste racio aumenta de forma muito significativa com o rendimento e apresenta uma elevada
heterogeneidade dentro de cada classe de rendimento, como € ilustrado pela diferenca entre os seus
valores medianos e médios. Considerando o valor mediano, as familias no quintil mais baixo de rendi-
mento conseguem pagar pouco mais de um més de despesas recorrendo a riqueza disponivel no cur-
to prazo enquanto no quintil mais elevado as familias dispdem de recursos suficientes para financiar

31. Tanto o consumo de bens ndo duradouros como os depdsitos apresentam no ISFF, como habitualmente noutros inquéritos, valores agregados significativa-
mente mais reduzidos do que em outras fontes, como as Contas Nacionais, enquanto para o rendimento a divergéncia face a outras fontes € mais reduzida.
No caso dos depdsitos, para esta diferenca de valores contribui a relutancia das familias em reportar esta informacdo, assim como o facto de a amostra do
ISFF ndo incluir possivelmente as familias mais ricas na populado. A subestimacdo dos depdsitos deverd assim ser mais elevada no caso das familias mais
ricas, para as quais a andlise efetuada nesta seccdo € menos relevante.

O impacto econdmico da crise pandémica
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mais de um ano de despesas na auséncia de rendimento. A capacidade das familias pagarem as
despesas com base no rendimento é igualmente muito heterogénea. Antes da pandemia,
o0 valor médio do rendimento deduzido de despesas é de 610 euros no conjunto das familias. Este
valor varia consideravelmente com o rendimento das familias, situando-se em média num valor nega-
tivo de 86 euros no grupo de 20% de familias com rendimento mais baixo, e em 2788 euros no grupo
de 10% de familias com rendimento mais elevado.

Quadro 11.2.2 « Capacidade das familias pagarem as despesas antes da pandemia

Rendimento Récio dos ativos financeiros disponiveis
disponivel deduzido no curto prazo face a despesa mensal
de despesas, valores

médios mensais Mediana Média
(em euros)
Total 610 3,5 18,6
Percentil do rendimento disponivel
<=20 -87 12 14,7
20-40 160 2,2 134
40-60 368 31 16,2
60-80 683 4,0 18,0
80-90 1066 84 23,5
>90 2788 141 38,0
Idade do individuo de referéncia
<35 462 1,6 7.9
35-44 598 2,7 13,2
45-54 681 2,8 12,6
55-64 753 3,7 20,5
65-74 618 5,7 24,8
>=75 453 8,1 30,8

Com o objetivo de avaliar o impacto da pandemia e das medidas de mitiga¢cdo no valor do rendi-
mento deduzido de despesas, o Grafico 11.2.6 apresenta a variagdo dos valores médios deste indi-
cador apds a pandemia face ao seu valor antes da pandemia.32 No conjunto das familias, o valor
médio do rendimento deduzido de despesas reduz-se cerca de 8% quando se consideram todas
as medidas e cerca de 14% quando se consideram apenas as medidas de apoio ao rendimento.
A diferenca entre as duas varia¢bes decorre principalmente do efeito da moratéria sobre a pres-
tacdo dos empréstimos para compra de habitacdo permanente, uma vez que a moratéria sobre
as rendas tem um impacto muito reduzido. O impacto da moratdria das rendas é ligeiramente
mais significativo nas familias das duas classes de rendimento mais baixo e nas familias em que
o individuo de referéncia tem menos de 35 anos. No entanto, mesmo nestes grupos, o impacto da
moratoria da prestagdo é maior. Por classes de rendimento, € interessante notar que, na auséncia
das moratdrias, embora a reducdo do rendimento seja maior para as familias de rendimento mais
elevado, o rendimento deduzido de despesas tem reducdes relativamente proximas nos varios gru-
pos, o que decorre do facto de as despesas terem um peso maior nas familias de rendimento mais
reduzido. Esta situacdo, em conjunto com o peso elevado que as presta¢Ges dos empreéstimos tém
nas despesas das familias de menor rendimento, contribui para que as moratdrias tenham um
impacto particularmente favoravel na situacdo financeira destas familias. De facto, quando se con-
sidera o efeito das moratérias, o rendimento deduzido de despesas tem inclusivamente um ligeiro
acréscimo na classe de rendimento mais baixa, 0 que contrasta com uma reducdo de cerca de 10%

32. Nestes célculos ignoram-se possiveis alteragBes no consumo de bens ndo duradouros por parte das familias na sequéncia da pandemia. O efeito da
pandemia neste agregado é bastante incerto e provavelmente muito heterogéneo entre familias com diferentes situacdes financeiras.



na classe de rendimento mais elevada. Por escaldo etdrio, quando se consideram todas as medidas,
a maior reducdo do rendimento deduzido de despesas continua contudo a ocorrer nas familias
mais jovens e, em particular, no escaldo etario dos 35 aos 44 anos (reduc¢do de cerca de 17%).

Grafico 11.2.6 * Variacdo do valor médio do rendimento deduzido de despesas ap6s a pandemia
face ao valor antes de pandemia | Em percentagem

Painel A - Por percentis do rendimento disponivel Painel B - Por idade do individuo de referéncia
10 10
0 0
-10 -10
20 -20
30 -30
Total <=20 20-40 40-60 60-80 80-90 >90 Total <35  35-44 45-54 55-64 6574 >=75
Com medidas de apoio ao rendimento Com medidas de apoio ao rendimento
m Com medidas de apoio ao rendimento e moratria da renda | Com medidas de apoio ao rendimento e moratoria da renda
m Com medidas de apoio ao rendimento e moratdria da prestagao | Com medidas de apoio ao rendimento e moratdria da prestagdo
m Com todas as medidas M Com todas as medidas

2.3 Conclusodes

Os exercicios efetuados tém como objetivo avaliar as consequéncias de curto prazo da pandemia
na situacdo financeira das empresas e das familias, utilizando dados microeconémicos. Os exerci-
cios baseiam-se em hipdteses comuns relativamente ao impacto da pandemia na atividade de cada
setor que refletem em larga medida os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas
realizado na semana de 6 a 10 de abril. Os dois exercicios analisam também o impacto das medidas
de mitigagdo dos efeitos da pandemia anunciadas pelo Governo, em particular o regime de
layoff simplificado, o apoio extraordinario a reducdo da atividade econémica do trabalhador inde-
pendente, a moratdria sobre o crédito e a moratoria sobre o pagamento de rendas da habitacdo
permanente.

A percentagem de empresas que ndo tem liquidez suficiente para pagar os custos aumenta com
o numero de dias de reducao da atividade, a medida que se esgotam progressivamente as suas
reservas de caixa, depdsitos e linhas de crédito contratualizadas. Na auséncia de /ayoff, estima-se
que 17% das empresas tem défice de liquidez ao fim de 40 dias de quebra de atividade. A percenta-
gem de empresas com défice de liquidez ao fim de 40 dias Uteis € mais elevada no caso das grandes
empresas do que nas restantes dimensdes. O setor com maior percentagem de empresas com défi-
ce é 0 “alojamento, restauracdo e similares”. Quando se considera a medida de /ayoff simplificado,
a percentagem de empresas com défice no cenario de 40 dias Uteis reduz-se para cerca de 12%, um
valor em linha com aquele que era observado antes da pandemia. Esta percentagem reduz-se mais
nas grandes empresas e no setor “alojamento, restauracdo e similares” que, ainda assim, continua
a ser o setor onde uma maior percentagem de empresas tem défice de liquidez. A elevada percen-
tagem de empresas com défice de liquidez observada neste setor é particularmente relevante dado
que é expectavel gue neste caso o choque econdmico provocado pela pandemia possa ter efeitos
mais persistentes, os quais poderdo ir além do horizonte de analise deste exercicio

Os valores agregados do défice de liquidez e o nimero de trabalhadores associados a estas empre-
sas aumentam também de forma acentuada com o nimero de dias de reduc¢do da atividade. Num
cenario de 40 dias e na auséncia de /ayoff, 0 montante de défice de liquidez das empresas é de
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746M€, mais 386M<€ do que na situa¢do antes da pandemia. O numero de trabalhadores associa-
dos a estas empresas ascende a 530 mil. Tendo em conta o /layoff, 0 montante de défice de liquidez
desce para cerca de metade e o nUmero total de trabalhadores associados a estas empresas desce
para 186 mil, registando-se o valor mais elevado nas “atividades de consultoria, técnicas, cientificas
e administrativas”.

A reducdo da atividade produtiva decorrente das medidas de conten¢do da pandemia tem um
impacto negativo sobre o rendimento disponivel das familias portuguesas e, como consequéncia,
nas suas decises de consumo. O exercicio efetuado sugere que apds a consideracdo das medidas
de apoio ao rendimento implementadas pelo Governo (/ayoff simplificado e apoio extraordinario
a reducdo da atividade econémica do trabalhador independente), em média o rendimento dispo-
nivel das familias tem uma reducdo de cerca de 5% e o rendimento do trabalho de cerca de 8%.
O impacto negativo no rendimento disponivel é transversal a familias com diferentes caracterfs-
ticas, sendo contudo mais acentuado nas familias com rendimento mais elevado e naquelas que
pertencem aos escalBes etarios mais jovens.

No conjunto das familias, o valor médio do rendimento deduzido de despesas com bens nao
duradouros, servicos correntes, prestacées de empréstimos e rendas da habitagdo permanente,
reduz-se em cerca de 8% face ao seu valor antes da pandemia, apds se considerarem as medi-
das de apoio ao rendimento assim como a moratdéria sobre o crédito para compra de habita¢do
permanente e o regime excecional para as situaces de mora no pagamento da renda. Em todas
as classes de rendimento e escaldes etdrios, a moratoria sobre as presta¢8es tem um impacto
mais significativo do que a moratéria sobre as rendas. Em geral, as moratérias tém um impacto
particularmente favoravel nas familias de menor rendimento e nas familias mais jovens.

Os resultados dos exercicios efetuados dependem muito das hipdteses assumidas para os choques
setoriais, assim como da forma como as simulacdes foram implementadas. No caso das familias,
o facto de se considerar que o impacto no rendimento do trabalho de cada individuo é equivalente
ao impacto médio para o seu setor e situacdo laboral reduz a dispersdo da variacao do rendimento
entre individuos, e pode ter impacto nos resultados obtidos para alguns grupos. Adicionalmente,
o rendimento apos layoff pode estar sobrestimado no caso dos trabalhadores por conta de outrem
que declarem a Seguranca Social rendimentos inferiores aos que reportaram no ISFF. No caso das
empresas, 0s resultados baseiam-se numa abordagem de liquidez e ndo de solvabilidade, a qual
tem maior relevancia numa perspetiva de continuidade da atividade. Algumas das hip6teses assumi-
das para a avaliacdo da liquidez (como o adiamento de pagamento de impostos) ndo fazem sentido
numa analise de solvabilidade. Adicionalmente, a andlise da solvabilidade tem que ter em conta
alguns aspetos ndo considerados neste exercicio, como por exemplo a alavancagem das empresas
aguando do inicio da pandemia, o impacto dos prejuizos decorrentes da pandemia na alavancagem
das empresas, as expectativas dos acionistas em rela¢do a evolu¢ao do negdcio e a situacdo finan-
ceira dos acionistas.

Finalmente, em qualquer dos exercicios é importante ter presente que as analises tém um horizon-
te de curto prazo e ndo incorporam efeitos de equilibrio geral. Estes efeitos podem ser particular-
mente significativos se levarmos em conta, por exemplo, os efeitos de contagio entre a reducao de
atividade nos diversos setores, a ligagdo entre as quedas de rendimento das familias e a procura
dirigida as empresas, a interagdo com o setor financeiro ou os custos or¢amentais das medidas de
politica implementadas, tal como discutido na Parte 1 deste Tema em destaque.



Caixa 1 * Hipodteses para os choques

Os exercicios de simula¢do do impacto de curto prazo da crise pandémica na liquidez das empre-
sas e na situacdo financeira das familias baseiam-se em hipdteses comuns para a magnitude dos
choques setoriais. Estas hipdteses resultam de um exercicio de afericdo do impacto das medidas
de confinamento no VAB de cada setor no més de abril.

Na analise do impacto no VAB foi considerada a desagregacdo das Contas Nacionais com 38 ramos
de atividade e, em alguns setores, alguma desagregacdo adicional. Em particular, considerou-se
uma desagregacdo do setor “Comércio e reparagdo”?, isolou-se a atividade “transportes aéreos”
das restantes subcategorias do setor “transportes e armazenagem” e as “atividades de interme-
diacdo imobilidria” do setor “atividades imobiliarias”, uma vez que este inclui as rendas efetivas

e imputadas.

Os chogues considerados refletem em grande medida os resultados do Inquérito Rapido e Excecional
as Empresas (IREE) realizado pelo Banco de Portugal e pelo Instituto Nacional de Estatistica na
semana de 6 a 10 de abril. Nos setores cobertos pelas respostas ao IREE, o choque corresponde ao
ponto médio do intervalo indicado pelas empresas na resposta a pergunta relativa a quantificacdo
do impacto sobre o volume de negdcios. Nos setores nao cobertos pelo inquérito, as hipdteses
refletem algum julgamento a partir de informacdo dispersa, incluindo a veiculada por associa¢ées
empresariais. Em particular nos setores “agricultura, silvicultura e pescas” e “atividades financeiras
e seguros” assumiu-se uma queda no VAB de cerca de 1/3 da que que foi considerada na “indUstria
transformadora”. Adicionalmente, considerou-se que no setor “administracao publica e defesa; segu-
ranca social obrigatéria” o choque é nulo, ou seja, a pandemia ndo teve impacto no VAB. Nos setores
“educac¢ao”, “atividades de salide humana” e “atividades de apoio social” o impacto no VAB relevante
para o exercicio das empresas e das familias corresponde ao das atividades privadas, que tem um
peso de 30% nestes setores. Neste caso o impacto no VAB foi imputado a partir da informagdo do
IREE.

No Quadro C1.1 apresentam-se os choques de reducdo do VAB que foram considerados nos
exercicios de simulacdo. Este quadro apresenta na primeira coluna os choques médios setoriais.
No exercicio das familias interpretou-se a percentagem de redu¢do do VAB como a percentagem
de reduc¢do da atividade média das empresas em cada setor e assumiu-se que esta percentagem
corresponde a probabilidade de um individuo ter o rendimento do trabalho afetado pela pande-
mia e, dependendo da sua situacao laboral, de ser abrangido pelas medidas de mitigagdo asso-
ciadas ao rendimento. Na segunda e terceira colunas do Quadro C.1 apresentam-se os limites
inferior e superior dos choques aleatdrios individuais considerados no exercicio das empresas.
Estes valores foram interpretados como os limites para a variacdo da margem bruta. Dado que
ndo existe informacdo sobre a heterogeneidade ao nivel da empresa, assumiu-se por simplici-
dade um choque com distribuicdo uniforme com a maior dispersao compativel com a média do
choque setorial.

"o

33. Considerou-se a desagregacdo: “comércio a retalho de bens essenciais”, “comércio por grosso” e restantes categorias.

34. No setor “transportes e armazenagem”, a agregado da informacdo do IREE tem por base os pesos do VAB para as subcategorias deste setor, uma vez
que a estrutura do VAB ndo é compardvel com a estrutura do volume de negdcios. Nos “outros servicos”, considerou-se que o impacto no agregado das
“atividades artfsticas, de espetdculos e recreativas” e das “outras atividades de servicos” representa a totalidade do impacto neste setor.
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Quadro C1.1 « Choques setoriais (percentagem de redugao da atividade)

Choque Choque aleatorio
médio (em percentagem)
(em

percentagem)  Limite inferior Limite superior

01 - Agricultura, silvicultura e pescas 10,0 0,0 20,0
02 - IndUstrias extrativas 20,4 0,0 40,9
03 - IndUstrias alimentares, das bebidas e do tabaco 11,2 0,0 22,4
04 - IndUstria téxtil, do vestuario, do couro e dos produtos de couro 46,8 0,0 93,7
05 - IndUstria da madeira, pasta, papel e cartdo e seus artigos

e impressdo 121 0,0 24,1
06 - Fabricagdo de coque e de produtos petroliferos refinados 63,0 26,0 100,0
07 - Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas

e artificiais 14,5 0,0 29,0
08 - Fabricagdo de produtos farmacéuticos de base

e de preparac@es farmacéuticas -2,3 23 23
09 - Fabricacdo de artigos de borracha, de matérias plasticas

e de outros produtos minerais ndo metalicos 45,5 0,0 911
10 - IndUstrias metallrgicas de base e fabricacdo de produtos

metalicos, exceto maquinas e equipamentos 35,1 0,0 70,2
11 - Fabricagdo de equipamentos informaticos, equipamentos

para comunicacdo, produtos eletrénicos e éticos 34,3 0,0 68,7
12 - Fabricacdo de equipamento elétrico 34,6 0,0 69,2
13 - Fabricagdo de maquinas e equipamentos, n.e. 339 0,0 67,8
14 - Fabrica¢do de material de transporte 78,7 57,4 100,0
15 - Industrias transformadoras, n.e.; reparagdo, manutengdo

e instalagdo de maquinas e equipamentos 48,8 0,0 97,6
16 - Producdo e distribui¢cdo de eletricidade, gas, vapor e ar frio 51 0,0 10,1
17 - Captagdo, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento,

gestdo de residuos e despoluicdo 231 0,0 46,2
18 - Construgdo 26,5 0,0 53,0
19 - Comércio a retalho de bens essenciais 19,2 0,0 385
20 - Comércio por grosso 19,7 0,0 39,4
21 - Comércio a retalho de bens ndo essenciais e comércio

e reparagdo de automdveis 74,4 48,8 100,0
22 - Alojamento e restauragao 70,3 40,5 100,0
23 - Transportes e armazenagem (excluindo transportes aéreos) 52,9 5,8 100,0
24 - Transportes aéreos 871 74,2 100,0
25 - Atividades de edigdo, gravagdo e programacao de radio

e televisdo 31,6 0,0 63,2
26 - Telecomunicacoes 53 0,0 10,5
27 - Consultoria, atividades relacionadas de programagao

informatica e atividades dos servicos de informagao 8,2 0,0 16,3
28 - Atividades financeiras e de seguros 10,0 0,0 20,0
29 - Atividades imobilidrias 28,6 0,0 57,2
30 - Atividades juridicas, de contabilidade, gestdo, arquitetura,

engenharia e atividades de ensaios e analises técnicas 19,4 0,0 38,8
31 - Investigacao cientifica e desenvolvimento 26,6 0,0 53,2
32 - Outras atividades de consultoria, cientificas e técnicas 39,2 0,0 78,3
33 - Atividades administrativas e dos servicos de apoio 379 0,0 75,8
34 - Administracdo publica e defesa; seguranca social obrigatéria 0,0 0,0 0,0
35 - Educagdo 21,6 0,0 43,2
36 - Atividades de salde humana 50,3 0,7 100,0
37 - Atividades de apoio social 171 0,0 34,2
38 - Outros servigos 62,2 24,5 100,0




Anexo metodolégico

A Exercicio de simulagdo do impacto da pandemia no rendimento das familias

Os valores do rendimento do ISFF de 2017 referem-se ao ano de 2016. Os rendimentos do traba-
lho correspondem a rendimento do trabalho por conta de outrem e por conta propria, liquidos
de impostos sobre o rendimento e de contribui¢des para a Seguranca Social. O rendimento dis-
ponivelinclui para além do rendimento do trabalho, todos os restantes rendimentos e transferén-
cias regulares recebidos por algum membro do agregado familiar, medidos em termos liquidos.
No ISFF existem algumas observagdes com valores de rendimento liquido em falta. Para o efeito
deste exercicio, esses valores foram estimados a partir do rendimento bruto correspondente
e assumindo taxas de imposto que dependem do nivel do rendimento em causa.

A simulacdo dos efeitos da pandemia e das medidas de mitigagdo sobre o rendimento das fami-
lias baseou-se em hipdteses que dependem da situagéo laboral de cada um dos individuos que
fazem parte da familia, assim como do setor de atividade em que desempenham a sua atividade
profissional. No ISFF, os dados relativos a situa¢do laboral referem-se ao momento da entrevista
(a qual ocorreu maioritariamente entre maio e agosto de 2017), no caso dos individuos que estdo
a trabalhar nesse momento, ou a sua situa¢do profissional anterior, no caso de individuos que
nao estdo a trabalhar, mas que ja trabalharam anteriormente. No exercicio efetuado assumiu-se,
assim, que os individuos que receberam rendimento do trabalho em 2016 tinham nesse ano
a mesma situagdo laboral do que no momento da entrevista, ou de um momento anterior, em
caso de ndo estarem a trabalhar no momento da entrevista. Com estas hipdteses obteve-se uma
distribuicdo dos individuos por situacdo laboral e por setor de atividade muito préxima da exis-
tente em outras fontes de dados, como as Contas Nacionais ou o Inquérito ao Emprego.

Para implementar as simula¢des foi necessario agrupar os individuos de acordo com grupos espe-
cificos de situacdo laboral. Na sec¢do A1 descrevem-se estes grupos. A forma como as simulagdes
foram efetuadas para cada um dos grupos é descrita na sec¢do A2.

A1 Classificagdo dos individuos quanto a situac¢ao laboral

O ISFF permite saber se os individuos sdo trabalhadores por conta de outrem ou trabalhadores
por conta prépria. Os individuos séo classificados no primeiro grupo quando trabalham numa
empresa da qual ndo sdo proprietarios, ou para o Estado, e no segundo nos restantes casos. Para
os trabalhadores por conta de outrem, o ISFF inclui informag&o sobre o tipo de contrato de traba-
Iho, distinguindo os contratos sem termo, 0s contratos a prazo e as situagdes em que ndo existe
contrato escrito. Este Ultimo grupo engloba, entre outros, os trabalhadores independentes que
desempenham a maior parte da sua atividade para o mesmo empregador e tém uma relacao
de dependéncia deste. Por sua vez, no caso dos trabalhadores por conta prépria, o ISFF permite
distinguir os trabalhadores isolados, daqueles que sdo empregadores. Adicionalmente, o inqué-
rito inclui algumas carateristicas do negdcio/empresa do qual os individuos sdo proprietarios
e no qual trabalham, nomeadamente, o nimero de trabalhadores, a sua forma juridica e o valor
da faturagao anual. Tendo por base este conjunto de informacdo, os individuos que trabalham
foram agrupados nos seguintes quatro grupos: 1) Trabalhadores “efetivos”; 2) Trabalhadores
por conta de outrem com contratos a prazo; 3) Trabalhadores por conta prépria elegiveis para
0 apoio extraordindrio aos trabalhadores independentes e 4) Restantes trabalhadores.

Impactos de curto prazo sobre as empresas e as familias portuguesas
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O primeiro grupo - trabalhadores “efetivos” - inclui os trabalhadores por conta de outrem com con-
tratos sem termo, os trabalhadores por conta de outrem sem contrato escrito (e que nao sejam
trabalhadores independentes) assim como os trabalhadores por conta prépria empregadores
e cujo negdcio/empresa tenha mais do que cinco de trabalhadores o que equivale a assumir
que estes Ultimos, ainda que sejam classificados como trabalhadores por conta prépria no ISFF,
tém uma situagdo fiscal e contributiva equivalente a dos trabalhadores por conta de outrem.
O segundo grupo inclui os trabalhadores por conta de outrem com contratos a prazo. No tercei-
ro grupo, por forma a aplicar de uma forma simplificada o previsto no Decreto -Lei n.° 12-A/2020,
relativo ao apoio extraordinario a reducdo da atividade econémica do trabalhador independen-
te, incluiram-se os trabalhadores independentes ha mais de um ano e os individuos com uma
atividade por conta proépria com forma outra forma juridica (por exemplo, sociedade unipessoal
ou sociedade por quotas), com uma faturagdo anual inferior a 60 mil euros e na qual ndo sejam
empregadores. Por fim, 0 quarto grupo inclui os restantes trabalhadores por conta prépria ndo
incluidos nos grupos anteriores.

A2 Calculo do efeito da pandemia no rendimento do trabalho considerando o /ayoff simplifi-
cado e o apoio extraordinario dos trabalhadores independentes

O rendimento do trabalho de um individuo é potencialmente afetado pela pandemia se este desem-
penhar a sua atividade profissional num setor com redugdo da atividade. Neste exercicio assumiu-se
que que todos os trabalhadores de um mesmo setor tém uma mesma probabilidade de trabalhar
em empresas que interrompem a atividade devido a pandemia. Adicionalmente, assumiu-se que
todos os trabalhadores de empresas afetadas passam apés a pandemia a receber o rendimento
associado ao regime de /layoff simplificado ou ao apoio extraordinario a redugéo da atividade eco-
némica do trabalhador independente, se estes apoios forem aplicaveis a sua situagéo laboral. No
caso dos trabalhadores que ndo sao abrangidos por estas medidas assumiu-se que ndo recebem
qualquer remuneracdo quando a empresa deixa de ter atividade devido a pandemia.

O rendimento que o trabalhador recebe durante o periodo de aplicagdo das medidas de apoio ao
rendimento equivale a 2/3 do seu rendimento do trabalho, existindo no entanto valores minimos
e maximos pré-definidos. No caso do layoff simplificado a lei define que o rendimento a que o traba-
lhador tem direito se situa entre um e trés salarios minimos, enquanto no caso do apoio aos traba-
lhadores independentes se situa entre o Indexante dos Apoios Sociais (IAS) e o salario minimo. Dado
que nos dados do ISFF existem individuos que reportam rendimentos inferiores aos limites minimos
definidos por estes Decretos-Lei, considerou-se que nestes casos o rendimento do trabalho desses
individuos ficaria inalterado.

Assumiu-se que o layoff simplificado se aplica aos trabalhadores do grupo 1 (trabalhadores “efeti-
vos") e aos trabalhadores do grupo 2 (trabalhadores por conta de outrem com contratos a prazo)
cujos contratos ndo cheguem ao termo no periodo em analise (ou seja, no periodo de 1 més).
Adicionalmente, assumiu-se que os trabalhadores do grupo 3 sdo elegiveis para o apoio extraordi-
nario a reduc¢do da atividade econdémica do trabalhador independente e que os trabalhadores do
grupo 4 ndo sdo abrangidos por nenhuma das medidas de apoio ao rendimento. O rendimento

35. Note-se que segundo o Codigo do Trabalho, um individuo que trabalhe para uma entidade patronal por um periodo que exceda o experimental e sem
que haja um contrato escrito, passa a estar automaticamente em situacdo de efetividade, isto é, com contrato sem termo.



esperado dos trabalhadores do grupo 1, 2, 3 e 4 é assim dado pelas expressdes (1), (2), (4) e (6),

respetivamente. Nestas express@es Y;j,

balhador i do setor j, antes da pandemia, apds pandemia considerando a existéncia de medidas

YP;j,YLO;j e YAP;j representam o rendimento do tra-

de apoio ao rendimento, em caso de estar numa situacdo de ayoff e em caso de estar a receber
0 apoio ao trabalhador independente, respetivamente. Por sua vez, Choque; corresponde a per-
centagem de trabalhadores que no setor trabalham numa empresa que interrompeu a atividade
devido a pandemia®.

E(YP;) = Y; X (1 — Choque;) + YLO;; x Choque; (1)
E(YPy;) = Yi; x (1 — Choque;) +2YLOy; X Choque; (2)
Y, se EYU < salario minimo e se trabalharem a tempo inteiro
YLOi]- _ 3 X salario minimo, se ;Yij > 3 X salario minimo 3)
l EYU-, nos restantes casos
E(YP;) =Y; x (1 — Choque;) + YAP;; X Choque; (4)
Yij seY;; < 1.5 X IAS
YAP;; = (5)
9] 2
Min (5 Yij, salario minimo), seY; > 1.5 X IAS
E(YP;) = Y;; x (1 — Choque;) (6)

36. Esta percentagem corresponde a hipdtese sobre a variacdo média da atividade descrita na Caixa 1. O exercicio das familias foi efetuado tendo por base
Uma agregacdo para 18 setores a partir dos 38 apresentados na Caixa 1, determinada pelo facto de a desagregacdo setorial ser menos fina no ISFF.

O impacto econdmico da crise pandémica
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Séries trimestrais para a economia
portuguesa: 1977-2019

O Banco de Portugal divulga anualmente a atualizagdo das séries longas trimestrais para a econo-
mia portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa, rendimento disponivel
e mercado de trabalho.

A atualizacdo divulgada neste boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2019." Esta informacado incorpora as séries de
Contas Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo INE a 25 de mar¢o de 2020 e segue, em
larga medida, os procedimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira
(2015).2 As revis@es face a versao publicada no Boletim Econémico de maio de 2019 refletem, em
larga medida, a alteracao do ano de referéncia das Contas Nacionais para 2016.3

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o periodo pos-
terior a 1995 coincide com os dados trimestrais divulgados pelo INE, tanto a pre¢os correntes como
avaliados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2016).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do primeiro trimestre de
1999 diferem dos valores publicados pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) pelo facto
de se encontrarem corrigidas de sazonalidade e de efeitos de calendario, nos casos em que foi
identificado um padrdo sazonal.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas: equi-
valentes a tempo completo (conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito Inquérito
ao Emprego). Note-se que as séries em milhares de individuos, assim como a série da taxa de
desemprego, apenas diferem das atualmente publicadas no Inquérito ao Emprego devido a corre-
¢do de sazonalidade.

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

1. As séries trimestrais para o perfodo de 1977-2019 sdo apresentadas apenas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim
Econdmico.

2. Cardoso, F. e Sequeira, A. (2015), "Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2014", Occasional Paper No 1, Banco de Portugal.

3. Para mais detalhes, veja-se o destaque do INE de 23 de setembro de 2019, “Contas Nacionais Anuais — Base 2016”, e a Caixa 5 “Revisdo das estatisticas
de contas nacionais e da balanca de pagamentos”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico de outubro de 2019.

Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2019


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf
https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=393381802&att_display=n&att_download=y

Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2020

Séries anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2019

As séries anuais do patrimoénio dos particulares, para o periodo 1980-2019, correspondem a atuali-
zacdo das estimativas publicadas no Boletim Econémico de maio do ano passado. Estas estimativas de
patrimoénio, com divulgacdo anual’, incluem a componente financeira (ativos e passivos) e a habitagdo
(principal componente do patriménio ndo financeiro). Os conceitos e metodologia sao idénticos aos
descritos em Cardoso, F., Farinha, L., e Lameira, R. (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versdao mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponiveis
para o perfodo 1994-2019. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retropoladas
utilizando as taxas de variagdo implicitas nas séries de patrimoénio anteriores e obtidas de acordo
com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso, F., e Cunha, V. (2005).

A metodologia de cdlculo da riqueza em habitagdo baseia-se num método habitualmente utilizado
para calcular estimativas de stock de capital - o método de inventario permanente. Este método
consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em habita¢ao),
postulando hipdteses razodveis para o seu periodo de vida Util e para o método de depreciacao.

A série do patriménio em habitacdo foi ajustada, de modo a incorporar, para o perfodo de 2000
a 2017, as estimativas de stock de capital em habita¢do disponibilizadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE)®. As estimativas disponibilizadas pelo INE ndo incluem o valor dos terrenos sub-
jacentes aos alojamentos (que estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas), tendo
sido estimado esse valor para 0s anos em causa. Para estimar o valor dos terrenos considerou-se
o racio definido para efeitos fiscais (para efeito de avaliacdo dos alojamentos em sede de IMI), que
corresponde a 25% do valor global dos alojamentos. Os restantes anos da série longa de riqueza
em habita¢do (para os periodos 1980-1999 e 2018-2019) foram obtidos por forma a respeitar
as taxas de variacdo da série do stock obtida com a metodologia referida, baseada em séries
longas da FBCF em habita¢do. As séries longas da FBCF habitac¢ao utilizadas no calculo do stock de
habita¢do respetivo incorporam os dados mais recentes de Contas Nacionais na base 2016 (para
o periodo de 1995 a 2019).

1. As séries apenas sdo publicadas em formato eletronico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. (Cardoso, F., Farinha, L., e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper No 1, Banco de Portugal. Esta publica-
¢do corresponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F., e Cunha, V. (2005) “Household wealth in Portugal: 1980-2004" Working
Paper No 4, Banco de Portugal, onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de calculo.

3. 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 Stack de Capital (Base 2011) 2000 — 2015", destaque de 24 de novembro.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200504.pdf
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