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1 Apresentacao

O ano de 2020 foi marcado pelo choque da pandemia COVID-19. O surto do novo corona-
virus (COVID-19), que teve origem na China no final de 2019, disseminou-se rapidamente e gerou
uma crise de saude publica no mundo. A 11 de mar¢o a Organizacdo Mundial da Salde declarou
a pandemia COVID-19.

Em Portugal, apds sete anos de crescimento consecutivo, as estimativas oficiais apontam para
2020 uma queda da atividade de 7,6%, superior a queda de 6,8% na area do euro, refletindo
sobretudo uma maior exposi¢ao ao turismo. A economia portuguesa foi afetada simultaneamen-
te por perturbac8es na oferta e na procura. Do lado da oferta, a suspensdo de algumas atividades,
0 encerramento parcial ou total de empresas e o fecho de fronteiras causaram disrup¢des nas cadeias
de produgdo e de distribuigdo. Do lado da procura, foi particularmente importante a contragdo da pro-
cura externa, sobretudo do turismo e, em menor grau, a queda do consumo privado induzida pelos
receios de contagio, pelas medidas de confinamento e elevada incerteza. As exportacdes de bens,
apos a contragdo no segundo trimestre, recuperaram na segunda metade do ano e registaram um
ganho de quota de mercado. Por seu turno, as exportagdes de turismo no final do ano estavam ainda
60% abaixo do valor do final de 2019. O investimento, ao contrario de recessdes anteriores, apresen-
tou-se robusto, em particular na constru¢do. A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em maqguinas
e equipamentos e em material de transporte reduziu-se, sendo que a evolu¢do mais negativa desta
Ultima componente esta em parte associada a quebra da atividade no turismo.

A evolucdo da atividade teve um perfil intra-anual muito marcado, condicionado pela evolu-
¢do da pandemia e das medidas de confinamento. A quebra mais abrupta da atividade ocorreu
durante o primeiro confinamento geral (Grafico I.1.1). Em contraste, nas fases de melhoria das con-
di¢bes de salde publica e de alivio de restri¢des verificou-se uma recuperagdo rapida da atividade,
ainda que parcial. O maior dinamismo foi notério no terceiro trimestre e no final do ano.

Grafico 1.1.1 ¢ Indicador diario de atividade econémica (DEI) | Taxa de variagdo homologa
em percentagem

[ Confinamento geral [ Estado de calamidade
Estado de alerta Estado de contingéncia
Restricdes a circulagdo/Estado de emergéncia e DE| (Média mGvel semanal)

Fontes: Banco de Portugal e legislacdo. | Notas: O DEI estd normalizado de tal forma que a sua média trimestral tenha a mesma média e desvio
padrdo da taxa de variagdo homéloga trimestral do PIB nos Gltimos anos. Para mais detalhes, ver Lourenco e Rua (2020), “The DEI: tracking
economic activity daily during the lockdown”, Banco de Poriugal Working Paper No 13 e Lourenco e Rua (2021), “The Daily Economic Indicator:
tracking economic activity daily during the lockdown”, Economic Modelling (forthcoming).
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A preservacao das condic¢Oes de financiamento favoraveis e as medidas de apoio as empresas
e familias minoraram o impacto do choque pandémico. Nas medidas diretas destacam-se os
subsidios as empresas - nomeadamente o /ayoff simplificado e o incentivo extraordinario a normali-
zacdo da atividade - e a suspensdo de obrigaces fiscais. A politica monetaria acomodaticia do BCE
contribuiu para a manutencdo das condi¢des favoraveis de financiamento dos bancos portugueses
€ a sua transmissdo a economia.

As linhas de crédito com garantia publica e o regime de moratérias permitiram suprir neces-
sidades de liquidez das empresas. Cerca de 40% do valor dos novos empréstimos a mais de um
ano as empresas foram concedidos ao abrigo do regime das garantias publicas para fazer face
a necessidades de liquidez imediatas ou para constituicdo de reservas. O regime de moratorias,
introduzido logo em mar¢o de 2020, possibilitou a suspensdo do pagamento das prestacdes ou
a prorrogacdo dos créditos com pagamento no final do contrato. O crédito em moratéria atingiu
33% do valor do crédito no segundo trimestre, propor¢do que se manteve até ao final do ano.

O crédito as empresas acelerou ao longo do ano. O aumento dos novos empréstimos, con-
cedidos maioritariamente por instituicGes residentes, e o regime das moratdrias traduziram-se
numa subida do racio de endividamento das empresas para 134,4% do PIB, mais 6,2 pontos
percentuais (pp) do que no final de 2019, e um valor inferior a média da area do euro (144,6% do
PIB, ap6s um aumento de 10,7 pp).

O crédito aos particulares abrandou no segundo trimestre, mas cresceu no ano sobretudo
por via do segmento da habitagdo. No crédito a habitacdo, os novos empréstimos diminufram
no primeiro semestre mas aumentaram na segunda metade do ano e o crédito neste segmento
acelerou no conjunto do ano. Para tal também contribuiu a reduc¢ao dos reembolsos apds o ini-
cio da pandemia. Por seu turno, o crédito ao consumo desacelerou ao longo de 2020, refletindo
a contragcdo do consumo privado de bens duradouros e correntes ndo alimentares e os critérios
de concessao mais restritivos.

O racio de endividamento das familias aumentou 0,5 pp para 93,1% do rendimento dis-
ponivel, mas as moratérias de crédito minoraram o servico da divida dos particulares.
No final do ano, o crédito em moratdria abrangia 16,1% do montante de empréstimos a particu-
lares (17,8% no segmento habitacdo e 11,6% no segmento consumo e outros fins). Entre marco
e dezembro de 2020, o valor das prestac¢8es adiadas em moratéria correspondeu a 0,7% do ren-
dimento disponivel dos particulares.

As despesas com juros das administra¢des publicas reduziram-se pelo sexto ano conse-
cutivo. Com excecdo das emissdes realizadas no inicio da crise pandémica, manteve-se a tendéncia
de reducdo de taxas de juro nas novas emissdes. No mercado obrigacionista, 0s spreads comprimi-
ram-se, em particular nos prazos mais longos da curva de rendimentos. O racio da divida publica
aumentou 16,8 pp para 133,6% do PIB no final do ano. Na drea do euro esse aumento foi de 14,1 pp
para 98% do PIB. Em Portugal, o défice orcamental de 5,7% do PIB, a acumula¢do de depdsitos de
4,6% do PIB e a contracdo do PIB de 7,6% foram os principais fatores para esse aumento.

A reparticdo da perda de rendimento da economia foi muito dispar entre setores institu-
cionais e muito concentrada nas administragdes publicas. O rendimento disponivel nacional
caiu 4,3% em termos nominais. As administracdes Ublicas suportaram cerca de 85% dessa perda
por via dos estabilizadores automaticos e das medidas discricionarias de apoio, equivalentes
a 3% do PIB. Nas empresas, essas medidas ndo compensaram a totalidade das perdas da atividade
e o seu rendimento disponivel bruto diminuiu 11,4%. No caso dos particulares, o rendimento
disponivel aumentou 1%, com contributos idénticos das remuneracdes e das presta¢des sociais
e outras transferéncias correntes.



A taxa de poupanca dos particulares atingiu 12,8% do rendimento disponivel, um maximo
desde 2002. O crescimento moderado do rendimento disponivel a par da quebra acentuada no
consumo privado implicaram um aumento de 5,7 pp na taxa de poupanca dos particulares. Este
resultado reflete um comportamento de precaugdo por parte das familias num contexto de incer-
teza e uma poupanca involuntaria decorrente das limitagdes ao consumo.

O impacto da pandemia nas empresas foi muito diferenciado entre setores de atividade.
A queda na producdo dos setores artes e cultura, comércio, alojamento e restauracdo, transportes
e armazenagem e servicos prestados as empresas foi superior a 12,5% em volume. Estes setores
foram os que mais aumentaram o recurso ao crédito e beneficiaram das medidas de apoio. Pelo
contrario, nos setores da constru¢do ou das atividades de informacdo e comunicacdo a producdo
cresceu. A indUstria registou uma quebra inicial no valor acrescentado bruto (VAB) mais acentua-
da do que os servicos, mas recuperou mais rapidamente na segunda metade do ano.

As medidas de salvaguarda do emprego contribuiram para conter a sua redugdo em 2%,
menos de um terco da queda de 6,4% do VAB. No entanto, observou-se uma diminui¢ao sem pre-
cedentes no numero de horas efetivamente trabalhadas (9,2%), que se traduziu num aumento da
produtividade aparente por hora trabalhada. Das medidas destinadas a preservacdo do emprego,
destaca-se o layoff simplificado, que atingiu cerca de 25% do emprego por conta de outrem. No caso
dos trabalhadores por conta propria e trabalho familiar, a queda do emprego e das horas trabalha-
das foi superior, em particular nos setores mais expostos a crise e para os individuos mais jovens
e com menor escolaridade. Em contraste, aumentou o nimero de trabalhadores com contrato
sem termo, com idade superior a 45 anos e com ensino superior. Dado 0 aumento da inatividade,
a taxa de desemprego subiu apenas 0,3 pp para 6,8%, mas a taxa de subutilizacao do trabalho, uma
medida mais lata da subutilizacdo dos recursos produtivos no mercado de trabalho, aumentou
1,2 pp para 13,9%.

As remunerac¢des médias por trabalhador aumentaram 3% em 2020. Este resultado decorre
do efeito composicdo habitualmente observado em periodos recessivos, com reduc¢des do empre-
g0 mais acentuadas nos trabalhadores menos qualificados e com salarios mais baixos, e do aumen-
to do salario minimo nacional. Em sentido contrario, as medidas discriciondrias de apoio ao empre-
g0 e a flexibilizagdo dos contratos de trabalho entre empresas e trabalhadores salvaguardaram
0 emprego, mas com remuneragoes menores.

O contexto pandémico foi também marcado pela descida da inflacdo. A taxa de inflacao redu-
ziu-se para -0,1% (0,3% em 2019) refletindo sobretudo a evolugdo dos precos dos bens energé-
ticos e dos servicos. Apenas os precos dos bens alimentares apresentaram um aumento signifi-
cativo, devido ao aumento da procura, disrup¢des na oferta e a subida dos pre¢os internacionais
destas matérias-primas.

A economia portuguesa reduziu a sua capacidade de financiamento face ao exterior. O saldo
conjunto da balanga corrente e de capital situou-se em 0,1% do PIB (1,2% em 2019). O défice no
comércio de bens com o exterior diminuiu para 6% do PIB. Pelo contrario, a evolu¢do do turismo
e transportes internacionais refletiu-se numa reducdo do excedente nas trocas de servigos e deter-
minou um défice da balanca corrente de 1,2% do PIB, ao contrario do excedente médio de 0,5%
observado em 2018 e 2019. Por seu turno, a balanca de capital aumentou o seu saldo para 1,3% do
PIB por via dos recebimentos dos fundos da Unido Europeia. No final de 2020, a posi¢do de investi-
mento internacional de Portugal manteve-se quase inalterada em termos nominais, mas deteriorou-
-se em racio do PIB para -105,4% (-100,5% em 2019).
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2 Enquadramento internacional

A atividade econ6émica global sofreu uma contracdo forte de 3,3% e sincronizada induzida
pela pandemia COVID-19, uma queda sem precedentes desde a Segunda Guerra Mundial
(Quadro 1.2.1).

Quadro I.2.1 « PIB mundial | Taxa de variagdo anual, em percentagem

2016 2017 2018 2019 2020

Economia mundial 33 3,8 3,6 2,8 -3,3
Economias avancadas 1,8 2,5 2,3 1,6 -4,7
EUA 1,7 23 3,0 2.2 -3,5
Japéo 0,7 1,7 0,6 03 -4,9
Area do euro 1,8 2,7 1,9 13 6,7
Alemanha 21 2,9 13 0,6 -53
Franca 1,0 24 1.8 1.5 -8,2
Itélia 14 1.7 0,8 03 -89
Espanha 3,0 3,0 2,4 2,0 -10,8
Reino Unido 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,8
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4,5 4,8 4,5 3,6 -2,2
Pafses europeus emergentes e em desenvolvimento 1.9 41 34 2,4 -2,0
Russia 02 1,8 2,8 2,0 -3,1
Pafses asiaticos emergentes e em desenvolvimento 6,8 6,6 6,4 53 -1,0
China 6,9 6,9 6,7 58 23
india 83 6,38 6,5 4,0 -8,0
América Latina e Carafbas -0,6 1,3 1,2 0,2 -7.0
Brasil 33 13 1,8 14 -4,
Médio Oriente e Asia Central 4,7 2,5 2,0 1,4 2,9
Africa Subsariana 1,5 3,1 3,2 3,2 -1,9

Fontes: Eurostat, FMI e Refinitiv.

A resposta das politicas econémicas na generalidade dos paises mitigou os efeitos do cho-
que pandémico. As medidas das autoridades monetarias, de supervisao e orcamentais contive-
ram os efeitos econémicos do choque e criaram condi¢Bes para a recuperacdo da atividade.

As decisdes das autoridades monetarias e de supervisdo evitaram disrup¢des nos merca-
dos financeiros e facilitaram a provisao de crédito a economia. As redu¢des de taxas de juro
oficiais, as compras de ativos e as opera¢des de provisdo de liquidez foram, em alguns casos, coor-
denadas entre bancos centrais. As autoridades de supervisdo flexibilizaram o quadro regulatério,
incluindo o cumprimento de requisitos de capital e liquidez e o tratamento prudencial e contabilis-
tico de empréstimos em moratoria.

O Banco Central Europeu (BCE) manteve negativa a taxa de politica, aumentou e flexibilizou
as suas compras de ativos e forneceu ampla liquidez em condi¢des muito atrativas ao sis-
tema bancario (Grafico 1.2.1). Em marco, o programa de compra liquida de ativos (asset purchase
programme - APP) foi expandido com um envelope temporario de 120 mil milhées de euros até ao
final do ano e foi criado um novo programa temporario de aquisi¢do de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme - PEPP), com ampla flexibilidade na execucdo
das compras ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdicdes. O PEPP foi desenhado
para contrariar os riscos para a transmisséo da politica monetéria e aumentar o grau de aco-
modac¢do monetaria. O envelope e prazo iniciais do PEPP (750 mil milh8es de euros, pelo menos
até dezembro de 2020) foram expandidos em junho e em dezembro (para 1850 mil milhdes de



euros, pelo menos até marco de 2022). Em dezembro foi anunciado que o envelope podera ndo ser
totalmente utilizado dependendo das condi¢Bes de financiamento prevalecentes na area do euro.

Para garantir ampla liquidez aos bancos da area do euro, o BCE decidiu: (i) recalibrar as operacoes
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (targeted longer-term refinancing operations
- TLTRO III), (i) oferecer opera¢des adicionais de refinanciamento de prazo alargado ndo direciona-
das, incluindo uma nova série devido a emergéncia pandémica, (pandemic emergency longer-term
refinancing operations — PELTRO) e (iii) flexibilizar temporariamente os critérios de elegibilidade e as
medidas de controlo de risco aplicadas aos ativos de garantia. O custo de financiamento das TLTRO |li
pode ir até 50 pontos base (pb) abaixo da taxa da facilidade de depdsito, no periodo entre junho
de 2020 e junho de 2022. Os montantes colocados nas TLTRO Il em 2020 ascenderam a 1648 mil
milhSes de euros, 80% dos quais na operagdo realizada em junho.

Grafico 1.2.1 « Politica monetaria do BCE: taxas de juro, programas de compras e TLTRO | Em
percentagem e milhares de milhdes de euros

0,5 6000

0,0 4500

-0,5 3000

1500

jan. 15 jan. 16 jan. 17 jan. 18 jan. 19 jan. 20
I APP (esc. dir.) PEPP (esc. dir.) [ TLTRO (esc. dir.)
e T3 dla facilidade de dep6sito = = = Taxaminima aplicdvel a TLTRO em vigor

Fonte: BCE.

As medidas de politica orcamental, nacionais e supranacionais, asseguraram o funciona-
mento dos sistemas de salde e salvaguardaram a capacidade produtiva e o rendimento
das familias. Em abril, a Unido Europeia anunciou um conjunto de medidas num montante de
cerca de 4% do PIB o qual incluiu despesas de salde, financiamento através do Banco Europeu de
Investimento com foco nas pequenas e médias empresas e um instrumento de apoio temporario
para preservacdo do emprego (support to mitigate unemployment risks in an emergency — SURE).
Em julho, foi acordado um instrumento temporario de estimulo a recuperagdo, o Next Generation
EU, no valor de 750 mil milhdes de euros (cerca de 6% do PIB da UE), que na sua maioria cor-
responde ao Mecanismo de Recuperac¢do e Resiliéncia. Os governos dos paises da area do euro
adotaram medidas discricionarias de estimulo a economia que totalizaram cerca de 4% do PIB da
area do euro. Adicionalmente, as garantias estatais anunciadas, que constituem responsabilidades
contingentes, representaram cerca de 17% do PIB da area do euro.

A atividade mundial registou uma contracdo sem precedentes na primeira metade de 2020
e recuperou no segundo semestre. As economias foram afetadas de forma diferenciada, em parte
refletindo a evolucdo da pandemia e a severidade das medidas de contencdo associadas. Enquanto
a economia chinesa foi afetada logo no inicio do ano e iniciou a recupera¢do no segundo trimestre,
nos restantes paises 0 choque teve maior impacto a partir de marco (Grafico 1.2.2). A segunda meta-
de do ano foi caraterizada pela recuperagéo.
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Grafico 1.2.2 « PIB nas principais economias | indice, 2019 T4 = 100
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).

Na area do euro a atividade reduziu-se 6,8% em 2020. Apos as quedas em cadeia do PIB nos dois
primeiros trimestres (3,8% e 11,6%, respetivamente), a economia recuperou no terceiro trimestre
(12,5%) e registou uma nova queda no quarto (0,7%). No final de 2020, o PIB situava-se cerca de 5%
abaixo do nivel pré-pandemia. A contracdo da atividade foi transversal a todos os setores, mas mais
acentuada nos servicos mais dependentes do contacto pessoal (Grafico 1.2.3). O consumo privado
registou uma reducdo inédita e superior a do PIB (8%). O impacto econémico da pandemia foi dife-
renciado entre paises da area do euro, refletindo diferencas na exposi¢do aos setores mais afetados
pelo distanciamento social, na intensidade da crise pandémica e nas medidas de apoio adotadas.
Aretracdo da atividade em Espanha, Italia e Franca foi mais pronunciada do que na Alemanha (varia-
¢do média anual de, respetivamente, -10,8%, -8,9%, -8,2% e -5,3%).

Grafico 1.2.3 « VAB por setor na area do euro | indice 2019 T4 = 100

105 4
Servigcos menos
100 - afetados
Indastria
Construgdo
95 A
90 A
Servigos mais
afetados
85 A
80 -
75 T T T )
2019 T4 202011 2020712 2020713 2020 T4

Fonte: Eurostat (clculos do Banco de Portugal). | Nota: Servigos mais afetados pela pandemia incluem artes, entretenimento e cultura, comércio,
alojamento e restauracdo, transportes e armazenagem e servicos prestados as empresas.

A crise pandémica teve um impacto negativo nos mercados de trabalho das principais
economias avancadas, cuja natureza e magnitude refletiu as medidas de apoio adotadas.

Enquanto nos EUA as medidas de apoio reforcaram a protecdo social no desemprego, mantendo



a flexibilidade do emprego, na area do euro foram adotadas sobretudo medidas de apoio
a manutencdo dos postos de trabalho. Em consequéncia, 0 emprego caiu menos e o nimero de
horas por trabalhador caiu mais na area do euro do que nos EUA. As horas trabalhadas diminui-
ram 8% e o emprego contraiu 1,6% na area do euro, sendo os valores para 0s EUA 5,4% e 6,2%,
respetivamente.

O comércio mundial registou uma queda de 8,5% em 2020, mas aquém da observada na crise
financeira global (10,4%). No primeiro semestre, o comércio foi afetado pela quebra na procura
mundial e por perturba¢des nas cadeias de producdo e de abastecimento entre diferentes paises.
A recuperacdo no segundo semestre refletiu a composicdo da retoma da atividade, mais rapida na
industria (Grafico 1.2.3). No final do ano, o comércio mundial de bens encontrava-se ja acima dos
niveis do final de 2019. O comércio de servicos foi particularmente afetado, em especial devido ao
colapso do turismo.

A procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa reduziu-se 12,3% em 2020.
As importacOes de Espanha e do Reino Unido (parceiros comerciais com pesos de 19,7% e 9,4% nas
exportacdes portuguesas) reduziram-se 15,8% e 17,8%, respetivamente (Quadro 1.2.2). No final de
2020, o Reino Unido e a UE finalizaram o Acordo de Comércio e Cooperacdo, o qual devera minorar
o impacto do Brexit nas relagdes comerciais entre o Reino Unido e Portugal.

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

Pesos©@ 2016 2017 2018 2019 2020

Procura externa de bens e servicos (BCE)®@ 100 2,9 4.8 4,0 1,6 -12,3
Procura externa intra-area do euro 57,7 34 58 37 23 -12,2
Importagoes:

Espanha 19,7 2,6 6,8 4,2 0,7 -15,8
Franca 12,7 3,0 4,7 31 2,6 -11,5
Alemanha 10,9 4,4 58 38 2,6 -9,0
[talia 33 4,1 6,6 2,8 -0,5 -131
Procura externa extra-area do euro 42,3 2,4 34 4,4 038 -12,4
Importacoes:

Reino Unido 94 39 2,6 2,7 2,7 -17,8
Estados Unidos 6,0 1,7 47 4,1 11 93
China 2,6 -10,4 7.2 7.0 11 -13,8
Brasil 1,8 4,0 6,7 6,1 -1,6 -1,8

Procura externa de bens (CPB)@® 2,5 3,4 1,6 0,1 9,2

Comércio mundial de bens e servigos (FMI) 23 5,6 3,9 0,9 -8,5

Importa¢des mundiais de bens (CPB) 1,6 5,2 3,9 -03 -5,5

Fontes: BCE, CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis, FMI e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) A procura externa dirigida
aos exportadores portugueses € calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importacdes dos principais parceiros
comerciais de Portugal (de bens e servi¢os no caso do BCE e de bens no caso do CPB). Cada pais/regido é ponderado de acordo com o Seu peso nas
exportacdes de Portugal. (b) Consideraram-se os paises disponiveis na base de dados do CPB, que representavam cerca de 90% das exportacdes
portuguesas em 2020. (c) Pesos médios referentes ao periodo 2016-18.

A crise implicou uma forte reducao do pre¢o do petréleo nos mercados internacionais,
mas os precos das matérias-primas alimentares e agricolas aumentaram. O preco do Brent
atingiu valores abaixo dos 20 ddlares por barril em abril, um minimo em quase duas décadas,
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mas no final do ano situou-se em cerca de 50 ddlares por barril. Em termos médios anuais,
o preco do Brent reduziu-se 34%. Os pregos das matérias-primas alimentares e agricolas (avalia-
dos pelo indice do Hamburg Institute of International Economics - HWWI, em ddlares) aumen-
taram 8% e 6%, respetivamente. Os precos dos metais industriais também subiram de forma
marcada no segundo semestre. Os precos dos metais preciosos aumentaram ao longo de todo
0 ano.

A inflagdo diminuiu nas principais economias avangadas. Apesar da crise pandémica ter ori-
ginado choques negativos sobre a oferta e a procura, na area do euro, os efeitos da queda da
procura predominaram e a inflacdo reduziu-se 0,9 pp em 2020, para 0,3% (Caixa 1). A inflagdo
dos servicos caiu 0,5 pp para 1% e a dos energéticos 8 pp para -6,8%. As expetativas de inflacdo
a prazos mais longos permaneceram em valores baixos em 2020, embora as expetativas impli-
citas em instrumentos financeiros tenham apresentado uma recuperacao ao longo do ano face
aos valores minimos atingidos em mar¢o (Grafico 1.2.4).

Grafico I.2.4 « Expetativas de inflacdo a longo prazo na area do euro | Em percentagem
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Fontes: BCE e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Expetativas para taxas de inflagdo médias implicitas em swaps de inflagdo
(durante 5 anos, daqui a 5 anos) e expetativas de analistas privados do ECB Survey of Professional Forecasters (no horizonte 4/5 anos).

As condic¢des financeiras mantiveram-se favoraveis. Apds uma queda abrupta dos precos
das a¢Bes em meados de mar¢o, com a volatilidade a atingir maximos histéricos, os principais
mercados acionistas registaram valorizagdes, num contexto de perspetivas mais favoraveis para
a atividade e de noticias encorajantes sobre as vacinas no final do ano. Alguns paises e seto-
res tiveram ganhos expressivos quando se comparam finais de ano, com destaque para os EUA
e para os setores tecnoldgicos (Grafico 1.2.5). As taxas de rendibilidade da divida publica regis-
taram uma tendéncia descendente num quadro de aversdo ao risco e refor¢o do caracter aco-
modaticio das politicas monetarias. Na area do euro, apds as tensdes observadas em margo,
assistiu-se a uma redug¢do da taxa de juro sem risco e dos diferenciais das taxas de divida publica
entre jurisdi¢Bes (Grafico 1.2.6). Nos mercados cambiais, o euro caiu para um minimo face ao doélar
em marco, mas apreciou posteriormente. Em termos nominais efetivos, o euro apreciou 7,2% face
ao final de 2019.
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Grafico 1.2.6 * Taxas de juro a 10 anos sem risco (OIS) e de divida publica | Em percentagem
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Fontes: BCE e Refinitiv. | Nota: OIS (Overnight Index Swaps).
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Caixa 1 * Aevolucdo dainflagdo e a pandemia: choques de procura versus choques
de oferta

A crise pandémica gerou choques sobre a procura e a oferta com impactos de sinal contrario
sobre a inflagdo. A redu¢do da interagdo social, voluntaria ou decorrente das medidas de con-
tenc¢do, a par da maior incerteza, implicou uma menor procura de bens e servicos, 0 que pode ter
induzido as empresas a diminufrem os precos. O encerramento obrigatério de algumas atividades
e o fecho de fronteiras gerou disrup¢ées das cadeias de produgdo e distribuicdo, que tendem a dimi-
nuir a oferta e logo a aumentar os precos. A adapta¢do do funcionamento das empresas ao contexto
pandémico também pode ter levado a transmissdo do aumento dos custos aos precos finais.

A analise com base nos resultados de inquéritos as empresas sugere que os choques de
procura foram dominantes na maioria dos setores de atividade em Portugal e na area do
euro. Os inquéritos mensais da Comissdo Europeia permitem analisar as expetativas das empre-
sas sobre a evolucdo da procura e dos precos. A andlise sugere uma predominancia de choques
de procura (identificados por uma variacdo do mesmo sinal das expetativas de pre¢os e procura)
no periodo de fevereiro a abril, com expetativas negativas para a evolu¢do da procura e dos pregos
face a média dos Ultimos dois anos. No quarto trimestre, estes choques terdo tido um impacto
menos expressivo, em particular na industria (Graficos C1.1 e C1.2).

Grafico C1.1 * Inquéritos da Comissdo Europeia para Portugal - desvios face a média
de 2018/2019 | Eixo xx - Expetativas de procura nos proximos 3 meses; Eixo yy - Expetativas
de precos nos préoximos 3 meses
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Fonte: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Cada ponto representa um subsetor ao nivel mais desagregado disponivel
(63 subsetores no total).

Grafico C1.2 « Inquéritos da Comissao Europeia para a area do euro - desvios face a média
de 2018/2019 | Eixo xx - Expetativas de procura nos proximos 3 meses; Eixo yy - Expetativas de precos
nos préximos 3 meses
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Fonte: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Cada ponto representa um subsetor ao nivel mais desagregado disponivel
(50 subsetores no total).



Estes resultados foram também avaliados através da abordagem econométrica de Shapiro (20203,
2020Db)". Estimam-se modelos SUR (Seemingly Unrelated Regression) para precos e quantidades
em cada um dos subsetores e compara-se a concordancia do impacto dos meses de crise nas
expetativas. Se o impacto nas duas variaveis tiver o mesmo sinal concluimos pela prevaléncia de
choques de procura.

Os resultados econométricos sdo mais claros quanto a prevaléncia dos choques da procura
na area do euro (Grafico C1.3). No caso de Portugal, a percentagem de subsetores em que ndo
existe uma predominancia de chogues de procura ou de oferta (casos inconclusivos) é superior
a da area do euro.

Grafico C1.3 ¢« Setores afetados predominantemente por choques da oferta e procura
| Percentagem do total de cada setor
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Fonte: Comissdo Europeia (calculos do Banco de Portugal). | Notas: A classificacdo sobre qual o choque dominante em cada subsetor depende
do sinal do coeficiente de cada equacdo associado a uma varidvel bindria, unitdria entre fevereiro e abril de 2020. Se o sinal associado ao
evento da pandemia for concordante na equacdo dos preos e na das quantidades e significativo, estamos perante um choque da procura,
€aso contrario o inicio da pandemia caraterizou-se nesse setor por um choque da oferta. Em caso de ndo significancia, o choque prevalecente
é indeterminado. Optou-se por incluir nesta classe apenas os subsetores cuja resposta ao choque da pandemia ndo seja significativo a 5% na
equacdo das quantidades, ja que no caso dos precos a esmagadora maioria dos coeficientes sdo ndo significativos (possivelmente devido a maior
rigidez na resposta ao choque). Considerando um nivel de significancia de 10%, os resultados mantém-se. O resultado de predominancia de
choques da procura é confirmado pelos resultados de modelos BVAR (Bayesian Vector Autoregressive Models), que adicionam as equagbes do SUR
desfasamentos de ambas as varidveis dependentes.

Uma analise a nivel agregado corrobora as conclus8es para a area do euro, mas aponta para
efeitos de procura e oferta equilibrados para Portugal. Esta questdo foi também analisada
recorrendo a um BVAR estimado com restri¢c8es de sinal baseado numa abordagem proposta pelo
BCE (2021h)? onde é mantida a estratégia de identificacdo de choques de procura e oferta utilizada
nesta caixa. Os resultados sugerem impactos significativos dos choques da procura no segundo
trimestre, mas também choques da oferta importantes (superiores aos registados no passado).
Estes sdo particularmente relevantes em Portugal, apresentando uma magnitude proxima da dos
choques da procura. Ambos os tipos de choque perderam progressivamente importancia nos tri-
mestres seguintes (Grafico C1.4).

1. Shapiro, A. H. (2020a), “A Simple Framework to Monitor Inflation”, Working Paper Series 2020-29, Federal Reserve Bank of San Francisco. Shapiro, A. H.
(2020b), “Monitoring the Inflationary Effects of COVID-19,” FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco, vol. 2020(24), pp 1-6, agosto.

2. Bobasu, A, Crucil, L, Dieppe, A. e Tirpdk, M. (2021). “Pandemic-induced constraints and inflation in advanced economies,” Caixas do Boletim Econd-
mico, Banco Central Europeu, vol. 1.
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Grafico C1.4 + Decomposicao histérica do IHPC com base num modelo BVAR | Contributos
dos choques estruturais para a taxa de variacdo homologa do IHPC (desvio face a tendéncia) em pontos
percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Notas: O modelo BVAR contém os niveis trimestrais em logaritmos do PIB, IHPC e preco do petréleo
em euros e o nivel da taxa de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses). Foi utilizado um conjunto standard na literatura de identificacdo de
restricBes de sinal: um choque de procura move os pregos e a producdo na mesma direcdo, enquanto um choque de oferta os move em
dire¢des opostas. O choque de prego de petr6leo aumenta a inflacdo e diminui o PIB, mas ndo reage a choques na taxa de juro. Uma politica
monetdria mais restritiva reduz o PIB e o IHPC. As restricdes aplicam-se ao impacto contemporaneo dos choques. O choque “outros” inclui
o choque de politica monetdria e preco do petréleo. O resfduo reflete o facto de os contributos ndo somarem exatamente porque sdo obtidos
com base no valor mediano dos choques. Considerou-se uma prior Normal-Wishart, com a seguinte parametrizado: Ay=0,05, 15=0,5, \3=1,
A4=100, A5=0,001 e Ag=1 e A7=0,0001, 2.000 iteragGes e burn-in de 1.000. O modelo foi estimado de 2002 a 2019, excluindo portanto 2020 de
forma a evitar as perturbacdes a estimacdo do modelo criadas pela pandemia. A estimagdo foi feita com a toolbox de Matlab BEAR (Dieppe,
A., Legrand, R. e van Roye, B., "The BEAR toolbox", Working Paper Series, No 1934, BCE, julho de 2016). Um agradecimento aos autores de BCE
(2021a), pela partilha de parte do c6digo subjacente ao seu artigo.



3 Condicoes de financiamento

A politica monetaria acomodaticia do BCE contribuiu para a manutencdo de condicdes favo-
raveis de financiamento dos bancos portugueses. O passivo dos bancos residentes aumentou
ao longo do ano, atingindo em dezembro uma taxa de variagdo homologa de 8,3% (Quadro 1.3.1).
Os depdsitos do setor privado ndo financeiro e o financiamento junto de bancos centrais tiveram
um contributo de 5,5 e 4 pp, respetivamente. A substituicdo parcial do financiamento no mercado
por operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO IIl) contribuiu para
a melhoria das condic&es de financiamento dos bancos.

Quadro I.3.1 * Contributos para a taxa de variagdo homaéloga do passivo dos bancos residentes
| Em percentagem e pontos percentuais

2018 T4 201974 202071 202072 202073 202074

Passivo (taxa de variagdo homdloga) 1,5 0,9 2,6 6,3 6,0 8,3
Depdsitos do setor privado néo financeiro 2,7 2,7 34 4,8 4.8 55
Passivos interbancarios 1,6 03 0,8 -0,3 -0,9 -1
Financiamento de bancos centrais -0,8 -0,6 0,2 34 3,7 4,0
Titulos -0,1 0,7 0,9 1,6 1,2 0,9
Outros passivos -1,9 -2,3 -2,7 -3,3 -2,8 -1,0

Por memoéria:

Depdsitos bancarios (taxa de variagdo anual)
Particulares - Portugal 3,8 3,7 50 6,2 7,0 8,1
Particulares - Area do euro 4,2 53 51 6,2 6,7 7,6
Empresas - Portugal 7,4 11,1 11,5 19,0 17,5 18,0
Empresas - Area do euro 38 6,0 89 17,5 19,6 19,1

Fontes: Banco de Portugal e BCE.

O aumento dos depdsitos de particulares refletiu 0 aumento da poupanga por motivos de pre-
caucdo e a poupanca involuntaria decorrente das restric8es impostas pelo dever geral de con-
finamento. A aceleracao no crédito concedido e a emissdo de divida por parte das empresas
foram acompanhadas pelo aumento dos depdsitos deste setor. As condi¢cdes de financiamento
favoraveis dos bancos, complementadas com politicas de apoio as empresas e aos particulares,
permitiram fazer face ao aumento na procura de crédito e assegurar o financiamento da econo-
mia com taxas de juro globalmente favoraveis, apesar do aumento do risco de crédito.

As taxas de juro de novos empréstimos concedidos a particulares mantiveram-se baixas. Em
dezembro, a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) média dos novos empréstimos para
habita¢cdo e para consumo situou-se em valores minimos em Portugal (1,9 e 8,4%, que compa-
ram com 1,6 e 5,7%, na area do euro) (Quadro 1.3.2). Apesar do impacto severo da pandemia na
atividade econdmica, os spreads dos novos empréstimos ndo se alteraram.

Os novos empréstimos a particulares para aquisicao de habitacdo aumentaram no segun-
do semestre de 2020, ap6s uma redugdo na primeira metade do ano. Esta reduc¢do, em
particular no segundo trimestre, refletiu a diminuicdo na procura de crédito a habitacdo e os
critérios de concessdo de crédito mais restritivos (Grafico 1.3.1 - Painel A). No segundo semestre, 0s
novos empréstimos aumentaram, registando no quarto trimestre o valor mais elevado desde 2008
(Caixa 2). O aumento nos novos empréstimos para aquisi¢ao de habitacdo foi acompanhado pelo
aumento do valor das transac¢Bes de alojamentos familiares, mantendo-se a fra¢do de transa¢des
financiadas por novos empréstimos proxima das registadas nos Ultimos quatro anos (cerca de
43%) (Quadro I.3.3). Os precos da habitacdo desaceleraram, mas ainda registaram um crescimento
homologo de 8,6% no quarto trimestre.
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Quadro I.3.2 « Taxas de juro dos novos empréstimos a particulares para habitacdo e consumo
| Em percentagem e pontos percentuais

dez.19 mar.20 jun.20 set.20 dez. 20

Taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) (%)
Empréstimos para habitacdo

Portugal 2,0 2,0 2,2 21 19
Area do euro 18 1,7 1,7 1,7 1,6
Empréstimos para consumo
Portugal 88 8,8 9,0 89 8,4
Area do euro 59 5,9 56 58 5,7
Spread (Diferencial entre a TAEG e a taxa de referéncia) (pp)

Portugal

Empréstimos para habitacdo 23 23 2,4 2,5 2,4
Empréstimos para consumo 9,0 9,1 93 93 89

Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: ATAEG corresponde a taxa anual de encargos efetiva global. Esta taxa representa o custo total do crédito
para o consumidor, incluindo os juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito. O spread é uma média ponderada da
diferenca entre a TAEG e a taxa de juro que serve de referéncia para os periodos de fixacdo das taxas. As taxas de juro utilizadas como referéncia
sdo a Euribor a 6 meses (prazos de fixacdo inferior a Tano), a Euribor a 1 ano (prazos de fixacdo entre 1e 5 anos) e a swap rate a 5 anos (prazos
de fixacdo superior a 5 anos).

Grafico 1.3.1 « Novos empréstimos e procura e oferta de crédito por bancos residentes
a particulares
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo varia entre -100 e 100, correspondendo o valor zero a situagdo “sem alteracBes”. No caso
dos critérios de concessdo, o grafico apresenta o simétrico do indice de difusdo. Valores do indice superiores (inferiores) a zero indicam critérios
de concessdo menos (mais) restritivos e representam um aumento (redugdo) da procura de crédito.

Os novos empréstimos a particulares para consumo e outros fins registaram uma queda
abrupta no segundo trimestre de 2020, tendo recuperado parcialmente no segundo semes-
tre. A redu¢do dos empréstimos ao consumo e outros fins refletiu a reducdo da procura e os crité-
rios de concessao de crédito mais restritivos decorrentes da maior percecdo de riscos associados
a situacdo e perspetivas econémicas gerais (Grafico 1.3.1 - Painel B). Esta reducdo foi superior
a registada no consumo privado, implicando uma reducdo da fracdo do consumo excluindo bens

alimentares financiada com recurso ao crédito (de 6% em 2019 para 4,6% em 2020).

O endividamento bancario dos particulares aumentou 1,5% face ao final de 2019. Para este
aumento contribuiu a aceleragdo nos empréstimos para habitacdo, que registaram em dezembro
ataxa devariacdo anual mais elevada desde 2011 (2%) (Quadro1.3.3). O crédito ao consumo desacelerou



de 8,3% de 2019 para 0,6% em 2020. O endividamento dos particulares, medido pelo racio entre os
empréstimos e o rendimento disponivel (ndo ajustado), situou-se em 93,1%, mais 0,5 pp face a 2019. Na
area do euro, o endividamento dos particulares situou-se em 97,6%, mais 2,5 pp face a 2019.

Quadro 1.3.3 « Empréstimos bancarios a particulares: taxas de varia¢do e novos empréstimos

Peso em
dez. 19 dez. 19 mar. 20 jun.20 set.20 dez. 20

Taxa de variacdo anual ajustada

Total 100,0 11 12 11 1.4 15
Habitagdo 78,1 0,1 0,4 09 1,4 2,0
Consumo 16,2 8,3 7.6 4,6 2,7 0,6
Outros fins 57 -1,4 -3,7 -4,2 -24 -1,7

Novos empréstimos (milhdes de euros)

Total - 5232 4895 3693 4416 4960
Habitagdo - 3046 2848 2493 2756 3292
Consumo - 1497 1349 722 1152 1107
Outros fins - 689 698 478 508 560

Empréstimos em moratéria - - 11 16,6 17,1 16,2
Habitagdo (% do segmento) - - 1,2 17,8 18,5 17,8
Montante de novos empréstimos para habitagdo/
valor das transacées de alojamentos familiares - 41,5 42,4 43,6 43,6 43,5
Montante de novos empréstimos/consumo privado
(excl. alimentares) - 6,0 55 34 4,9 4,6
Montante de novos empréstimos (excl. automdveis
usados)/consumo privado (excl. alimentares) - 41 3,7 2,1 2,9 2,9
Por memoéria
TVA dos empréstimos bancarios na drea do euro - 3,6 34 3,1 32 31

Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Notas: As taxas de variagdo anual do crédito sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em
fim de més (ajustados de operacdes de titularizacdo e cedéncias liquidas de empréstimos) e transacfes mensais. As transacdes mensais sao
calculadas a partir das diferencas entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacdes cambiais
e de prego e de quaisquer outras variacdes que ndo sejam devidas a transa¢Bes financeiras. Os montantes de novos empréstimos bancarios
correspondem a soma acumulada do trimestre. O agregado do crédito ao consumo ndo inclui o crédito revolving (cartdes de crédito, linhas de
crédito, contas correntes bancarias e facilidades de descoberto) uma vez que o Seu montante corresponde a plafonds e ndo a utilizacdes de
crédito. Apresenta-se também o indicador que exclui o crédito para aquisicdo de automéveis usados uma vez que parte destas aquisicdes nao
é contabilizada no consumo privado.

As moratdrias de crédito contribuiram para aliviar o servico da divida dos particulares. A per-
centagem de empréstimos a particulares em moratdria aumentou entre marco e junho e manteve-
-se estavel no segundo semestre. Em dezembro, 16,1% do montante de empréstimos a particulares
estava em moratéria (Quadro 1.3.3). Por finalidade do crédito, essa percentagem era 17,8% no seg-
mento da habitacdo e 11,6% no segmento do consumo e outros fins (crédito pessoal, automovel
e para consolidagdo da divida). Entre marco e dezembro, o valor de prestacfes adiadas em morato-
ria correspondeu a 0,7% do rendimento disponivel dos particulares em 2020.

Em dezembro de 2020, o incumprimento nos empréstimos que deixaram de estar em mora-
téria era menor no segmento da habitacdo do que no do consumo. No segmento da habita¢do,
5% do montante dos empréstimos que estiveram em moratéria entre marco e dezembro de 2020
ja ndo estavam em moratdria no final do ano. O racio de incumprimento, que inclui também situa-
¢Oes a que os bancos atribuem alguma probabilidade de o devedor ndo cumprir com o plano de
pagamentos, foi 1,7% nestes empréstimos, ligeiramente inferior a média no segmento da habita¢do
(2,3%). Este resultado deve-se ao facto de a maioria destes empréstimos terem deixado de estar
em moratoria por decisdo dos devedores e é consistente com as baixas taxas de incumprimento
no crédito a habitagdo mesmo em periodos de crise. No crédito ao consumo, a parte que deixou
de estar em moratéria foi 25% e o racio de incumprimento nestes empréstimos foi 8,7%, 3 pp mais
elevado do que a média no segmento do consumo.
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As taxas de juro dos novos empréstimos as sociedades nao financeiras mantiveram-se em
minimos histéricos. A ampla provisdo de liquidez do BCE e as linhas de crédito com garantia
publica contribuiram para que as taxas de juro dos novos empréstimos se situassem 10 pontos
base abaixo do registado no final de 2019 (2% face a 2,1%) (Quadro 1.3.4). No entanto, os bancos
reportaram critérios de concessao de crédito a empresas mais restritivos desde o segundo trimes-
tre, sobretudo nos empréstimos de longo prazo. A maior restritividade refletiu a percecdo de riscos
associados a situagdo e perspetivas de setores de atividade ou empresas especificos e, em menor
grau, de riscos associados a situagdo e perspetivas econémicas gerais. Na area do euro, as taxas de
juro mantiveram-se estaveis e 0s bancos reportaram critérios de concessado de crédito as empresas
ligeiramente mais restritivos no segundo semestre.

Quadro I.3.4 « Taxa de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes
a empresas ndo financeiras | Em percentagem

dez.19 mar.20 jun.20 set.20 dez. 20

Taxas de juro nos novos empréstimos
Portugal 21 2,1 1,8 2,0 2,0
Area do euro 1,4 13 1,4 1,4 1,4

Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Nota: Ataxa de juro é a taxa acordada anualizada (TAA).

Os empréstimos com garantia publica contribuiram para a reducdo do custo de financiamen-
to das empresas. Nas linhas de apoio a economia associadas com a COVID-19, o financiamento con-
cedido pelos bancos tem uma garantia do Estado até 90% do valor do empréstimo para microem-
presas e pequenas empresas e 80% para empresas médias, e pode ter um prazo até seis anos
e um periodo de caréncia até 18 meses, estando definidos spreads maximos e comissdes de garantia
mutua fixas em fun¢do do prazo da operagdo. As taxas de juro associadas a estes empréstimos sdo
em média 0,6 pp mais baixas e 0,9 pp menos dispersas, refletindo a reduc¢do do risco de crédito assu-
mido pelos bancos e as condi¢des de elegibilidade para acesso as garantias (Grafico 1.3.2).

Grafico 1.3.2 * Taxa de juro dos novos empréstimos com prazo contratual superior a um ano
concedidos por bancos residentes a empresas ndo financeiras | Densidade
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As taxas de juro sdo ponderadas pelos respetivos montantes de crédito. A amostra exclui empresas publicas
e empresas privadas sem fins lucrativos.



Os empréstimos bancarios concedidos as empresas aumentaram 9,7% em dezembro de 2020.
A aceleracdo do volume de empréstimos ao longo do ano refletiu 0 aumento na procura de crédito
para fazer face a reducdo nos fluxos de liquidez regulares decorrente da queda abrupta da atividade
(Quadro 1.3.5). Na area do euro, o crescimento dos empréstimos foi de 6,5%.

A aceleracdo dos empréstimos bancarios foi mais acentuada no setor do alojamento e res-
tauracdo (25,3% em 2020 face a 2,3% em 2019) (Quadro 1.3.5). As empresas destes setores
também recorreram mais as moratdrias e as linhas de crédito com garantia publica (Quadro 1.3.6).
Destaca-se o crescimento superior a 13% nos empréstimos concedidos as empresas pequenas
e as microempresas (Quadro 1.3.5). Os empréstimos bancarios continuaram a ser concedidos prin-
Cipalmente as empresas de menor risco (z-score abaixo da mediana). Em dezembro de 2020, 67,8%
dos empréstimos foram concedidos as empresas de menor risco, 0 que compara com 65,6% no
perfodo homodlogo.

Quadro 1.3.5 « Empréstimos bancarios a empresas ndo financeiras: taxas de variagdo e novos
empréstimos

Peso em
dez. 19 dez. 19 mar. 20 jun.20 set.20 dez.20

Taxa de varia¢do anual - 0,4 1,7 5,6 8,4 9,7
Sociedades ndo financeiras
d.q. Dimenséo:

Microempresas 301 6,2 53 10,8 15,6 14,0
Pequenas 239 -1.1 0,2 8,7 11,7 134
Médias 24,4 -1,9 -1,0 43 58 6,2
Grandes 17,7 31 1.8 -35 -0,8 3,8
d.q. Setor de atividade econémica:
Industria transformadora 18,3 02 0,5 5,0 8,6 9,6
Construgdo e atividades imobilidrias 239 1,8 0,6 35 4,6 55
Comércio 17,2 2,2 34 8,2 8,8 9,6
Transportes e armazenagem 7,5 -9,3 -10,9 -9,2 -3,8 04
Alojamento e restauragdo 7,4 23 2,8 189 24,9 253
Atividades de consultoria e administrativas 10,6 11 2,3 58 5,4 6,4

Taxa de variagdo homologa
d.q. Perfil de risco das empresas:
Empresas com risco abaixo da mediana 47,0 41 2,6 10,9 11,4 11,3
Empresas com risco acima da mediana 37,7 -3,2 -3,0 1.2 2,2 4,7

Novos empréstimos com maturidade superior
a um ano (milhdes de euros)

Sociedades ndo financeiras - 4699 3927 7863 4018 2941
Setor de atividade econémica:
IndUstria transformadora - 778 699 1897 818 460
Construgdo e atividades imobilidrias - 1570 1109 1303 1225 897
Comércio - 570 618 1700 663 470
Transportes e armazenagem - 308 275 310 141 142
Alojamento e restaura¢ao - 387 297 961 230 174
Atividades de consultoria e administrativas - 446 352 819 339 256
Por memoria:
Taxa de variagdo anual na &rea do euro - 2,6 49 6,5 6,5 6,5

Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: A taxa de variagdo anual dos empréstimos bancarios é calculada com base na relacdo entre saldos
em fim de més (ajustados de operacdes de titularizacdo) e transacdes mensais. As transacfes mensais sdo calculadas a partir das diferencas
entre saldos em fim de més corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo, de reavaliacdes cambiais e de preco e de quaisquer outras
varia¢Bes que ndo sejam devidas a transagBes financeiras. Quando relevante, os valores sdo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de
carteiras de crédito. Os montantes de novos empréstimos bancdrios correspondem a soma acumulada do trimestre. A desagregacdo por perfil
de risco baseia-se na avaliacdo de risco calculada por Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de
empresas”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. II, n.° 2, abril. A taxa de variacdo homéloga dos empréstimos por perfil
de risco é calculada com base em amostra constante. As empresas com risco elevado (reduzido) sdo empresas com z-score acima (abaixo) da
mediana. O remanescente dos empréstimos por perfil de risco refere-se a empresas sem rating ou em incumprimento.
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Cerca de um terco dos empréstimos as empresas beneficiavam de uma moratéria no final do
ano. No ambito da moratdria de crédito implementada em mar¢o, as empresas puderam solici-
tar a suspensdo do pagamento das prestacdes e prorrogar os créditos com pagamento no final
do contrato por um periodo igual ao prazo de vigéncia das moratérias. O recurso a moratdrias
foi mais acentuado nos meses entre abril e junho, mantendo-se a proporc¢do de empréstimos em
moratdria estavel na segunda metade do ano (Quadro 1.3.6). Esta percentagem é mais elevada no
setor do alojamento e restauracao (57%).

Quadro 1.3.6 * Empréstimos bancarios a empresas nao financeiras em moratoria | Em percentagem

mar.20 jun.20  set.20  dez.20

Empréstimos em moratoria (% do segmento)

Sociedades ndo financeiras 33 32,5 34,1 33,6
Dimensao:
Pequenas e médias empresas 32 32,6 339 333
Setor de atividade econémica:
IndUstria transformadora 34 31,7 338 333
Construgdo e atividades imobilidrias 2,2 31,5 334 33,0
Comércio 4,8 25,7 26,0 24,8
Transportes e armazenagem 2,4 30,5 29,7 293
Alojamento e restauragao 56 56,0 57,6 57,2
Outros servicos 29 354 37,8 37,2

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os outros servicos incluem as empresas com atividade principal classificada nas seccdes ] a S da CAE Rev.3,
com excecdo da sec¢do L.

Cerca de 40% do montante dos novos empréstimos tiveram garantias publicas. Estas linhas
de crédito foram particularmente importantes para as empresas dos setores mais afetados pela
pandemia e com risco de crédito antes da pandemia mais reduzido (Quadro 1.3.7). De acordo com
os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, estes empréstimos destina-
ram-se a fazer face a necessidades de liquidez imediatas e, em menor grau, a constituicao de
reservas de liquidez. Em trés setores, os empréstimos com garantia plblica representaram mais de
metade dos novos empréstimos: no alojamento e restaura¢ao (57%), no comércio (52%) e industria
transformadora (52%).

Quadro 1.3.7 « Recurso a empréstimos com garantia publica por setor das empresas (2020)
| Percentagem do montante (2020)

Com garantia publica Sem garantia publica

Sociedades ndo financeiras 41,8 58,2
Setor de atividade econdémica:
Alojamento e restauracdo 57,3 42,7
IndUstria transformadora 51,9 48,1
Comércio 51,8 48,2
Transportes 399 60,1
Atividades de consultoria e administrativas 35,2 64,8
Outros 33,0 67,0
Construgdo e atividades imobiliarias 19,8 80,2

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e referem-se aos montantes
de empréstimos concedidos a empresas privadas ndo financeiras em 2020. As seccdes da CAE apresentadas sdo: | (Alojamento e restauragdo);
M e N (Atividades administrativas, de consultoria, técnicas, cientificas e similares); G (Comércio); F e L (Construcdo e atividades imobilidrias);
C (Indstria transformadora); H (Transportes); A, B, D, E,J, K, 0, P, Q, R, S, Te U (Outros).



As empresas que nao beneficiaram de moratérias ou empréstimos com garantias publicas
foram as que mais reduziram o crédito. Estas empresas tiveram um contributo de -3,5 pp para
a taxa de variagdo global de 4,7% (Quadro 1.3.8). O dinamismo dos empréstimos resultou essen-
cialmente do comportamento das empresas que se mantiveram no mercado de crédito (margem
intensiva), em particular devido ao aumento do total de empréstimos por parte de empresas
que acederam a empréstimos com garantia publica e ao efeito das moratdrias na redugdo dos
reembolsos. O contributo das empresas que entraram e das que sairam do mercado de crédito
(margem extensiva) manteve-se positivo.

Quadro 1.3.8 ¢« Empréstimos concedidos a empresas ndo financeiras privadas por
instituicBes financeiras residentes por participacdo no mercado de crédito | Taxa de variagdo
homologa em percentagem e contributos em pontos percentuais

dez.19 mar.20 jun.20 set.20 dez.20

Taxa de variagdo homdloga (%) -1,8 4.3 1,5 29 4,7
Contributos (pp)

Margem intensiva -3,0 -4,9 1,0 2,6 4,1
Sem moratdria e sem garantia publica -4,6 -5,8 -4,6 -4,1 -3,5
Com moratdria e sem garantia publica -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 0,1
Sem moratdria e com garantia publica 0,3 0,3 2,0 2,4 2,8
Com moratdria e com garantia publica 1,6 1,2 41 4,6 4,8

Margem extensiva 1,2 0,6 0,5 0,3 0,6
Entradas no mercado de crédito 4.4 43 4,7 4,6 3,8
Safdas do mercado de crédito -33 -3,7 -4,2 -4,3 -3,.2

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A margem intensiva refere-se as empresas que permaneceram no mercado de crédito e a margem extensiva
refere-se as entradas e sadas de empresas no mercado de crédito. Entradas refere-se a empresas com crédito no periodo, mas sem crédito
no mesmo perfodo do ano anterior, saidas refere-se a empresas sem crédito no periodo, mas com crédito no mesmo periodo do ano anterior
e permanéncias refere-se a empresas com crédito no perfodo e com crédito no mesmo perfodo do ano anterior. As taxas de variacdo homodlogas
sdo calculadas com hase nos saldos em fim de més, ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificades, abatimentos
a0 ativo ou reavaliagBes cambiais e de preco.

Os bancos foram o setor que mais contribuiu para o aumento do crédito as empresas. Em
dezembro, o setor residente teve um contributo de 3,3 pp para a taxa de variagdo de 2% do cré-
dito total (empréstimos, titulos e créditos comerciais) as empresas (Quadro 1.3.9). Este contributo
resultou essencialmente do comportamento dos bancos residentes, que registaram uma taxa
de variagdo homologa de 9,1%. O crédito concedido pelo setor ndo residente diminuiu 3,8%.
A evoluc¢do do financiamento externo é muito influenciada por operacdes financeiras de algumas
empresas grandes ou de empresas de menor dimensdo que pertencem a grupos econémicos.

Quadro 1.3.9 * Taxa de variacdo homoéloga do crédito total a sociedades ndo financeiras
privadas por setor financiador | Em percentagem

Pesos em
201974 2018 T4 2019T4 2020T1 2020T2 2020T3 202074

Taxa de variagdo homologa - -0,1 08 -0,5 2,4 2,2 2,0
Instituicoes residentes 64,0 -24 -2,6 -3,0 1,6 34 5.2
d.q. Bancos 40,7 -33 -29 -0,7 2,4 4,7 9,1
Instituices nao residentes 36,0 4,9 74 4,3 4,0 -0,2 -3,8

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerdiais (excluem-se os créditos
comerciais entre empresas residentes). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com base na relagdo entre saldos em fim de més ndo sendo
realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificagdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de preco.
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O endividamento das empresas aumentou 8,8 pp entre o segundo e o quarto trimestres de
2020. Apos uma trajetoria de descida, o endividamento aumentou de 125,6% do PIB no segun-
do trimestre para 134,4% do PIB no quarto trimestre, refletindo o recurso a divida para fazer
face as maiores necessidades de liquidez (Grafico 1.3.3). Apesar deste aumento, o endividamento
manteve-se relativamente proximo da mediana da area do euro (116,8% do PIB).

Grafico 1.3.3 « Divida das sociedades ndo financeiras | Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal e Eurostat. | Notas: O agregado de divida engloba empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais (valores ndo
consolidados). Os valores para a drea do euro correspondem a mediana dos 19 paises que integram a drea do euro com exce¢do do Luxemburgo
edalrlanda. Adrea a sombreado representa o intervalo interquartis do racio de endividamento dos 17 paises da drea do euro incluidos na andlise.



Caixa 2 + Altera¢des nos fluxos de crédito para habita¢do

O crédito para habitagdo acelerou em 2020, apesar do menor crescimento do rendimento
disponivel das familias e da incerteza quanto as perspetivas macroeconémicas. Com o obje-
tivo de compreender melhor os fatores subjacentes a este dinamismo, analisam-se os fluxos de
crédito para habitacdo com base nos dados microeconémicos da Central de Responsabilidades
de Crédito (CRC) do Banco de Portugal.

Os novos empréstimos e os reembolsos reduziram-se no inicio da pandemia, mas recupe-
raram no segundo semestre, de forma mais expressiva no caso dos primeiros. Em dezem-
bro de 2020, o montante total de novos empréstimos foi mais elevado do que no periodo ante-
rior a pandemia, acompanhando a evolugdo do valor das transacdes de alojamentos familiares,
enguanto os reembolsos se situaram num nivel idéntico (Grafico C2.1).

Grafico C2.1 « Decomposicao dos fluxos liquidos de empréstimos para habita¢do | Mediana
de trés meses, em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal (CRC). | Notas: Os reembolsos correspondem a soma das variagdes dos saldos de cada empréstimo face ao més
anterior. Os fluxos liquidos correspondem a diferenca entre o montante total de empréstimos novos e de reembolsos. No célculo dos reembolsos
ndo efetuados devido a moratdrias assumiu-se que nos meses com caréncia de capital devido a moratéria, a amortizacdo do capital na auséncia
da moratéria teria sido igual ao valor mediano da variacdo mensal do saldo desse empréstimo nos trés meses anteriores ao inicio da moratoria.
No grafico, os reembolsos sdo apresentados com valores negativos. Utilizou-se a mediana de trés meses para eliminar a influéncia de valores
extremos decorrentes da utilizagdo de dados microecondmicos.

As moratérias reduziram os reembolsos ap6s o inicio da pandemia. As moratdrias foram intro-
duzidas no final de marco, tendo a percentagem do montante total de empréstimos para habita-
cdo abrangidos aumentado de 13% em abril para cerca de 18% a partir de julho. Os devedores
abrangidos podiam optar pela interrup¢ao dos pagamentos de capital e/ou dos juros. A caréncia
de capital envolve a quase totalidade dos saldos em moratéria. Na auséncia de outras altera¢des,
se estes empréstimos tivessem continuado a ser amortizados de acordo com o previsto no con-
trato, os reembolsos totais teriam sido 6% mais elevados no periodo entre marco e dezembro
e, em dezembro, estariam acima dos efetuados antes da pandemia.

Mesmo corrigindo o efeito das moratoérias, o0 montante total de empréstimos a habitacdo
aumentou ao longo de 2020 e acelerou no segundo semestre. Os fluxos liquidos de emprésti-
mos para habita¢do (i.e. a diferenca entre o montante total de empréstimos novos e de reembolsos)

Alteragoes nos fluxos de crédito para habitacao



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico  Maio 2021

corrigidos do efeito das moratdrias permaneceram sempre positivos e registaram uma tendéncia
de aumento no segundo semestre, situando-se em dezembro acima dos existentes antes da pan-
demia (Gréfico C2.1).

A reducdo dos reembolsos nos primeiros meses da pandemia foi também determina-
da pelos reembolsos antecipados, que recuperaram no segundo semestre. Esta evolu¢do foi
comum aos reembolsos parciais, aos reembolsos totais efetuados na vizinhanga da contratacdo de
um novo crédito e aos restantes reembolsos totais antecipados (Grafico C2.2). Estes Ultimos foram
0S que mais contribufram para a evolu¢do dos reembolsos devido as variacoes significativas e ao
seu peso elevado (cerca de 40% dos reembolsos totais).

Grafico C2.2 « Decomposicdo dos reembolsos de empréstimos para habitacdo | Mediana
de trés meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal (CRC). | Notas: Os reembolsos correspondem a soma das variagdes dos saldos de cada empréstimo face ao
més anterior. Assumiu-se que existe um reembolso antecipado quando o valor reembolsado é superior a doze vezes o valor da prestacdo
mensal e um reembolso previsto no contrato quando o valor reembolsado tem uma magnitude inferior. Este critério, ao ndo considerar
a existéncia de reembolsos antecipados com uma magnitude inferior pode originar alguma subestimagdo dos mesmos, mas permite concentrar
a andlise em reembolsos antecipados com uma magnitude significativa. Os reembolsos totais antecipados associados a novos empréstimos
correspondem a reembolsos efetuados por devedores que contrairam um novo empréstimo para habitacdo no més do reembolso ou numa
vizinhanca de trés meses deste. Utilizou-se a mediana de trés meses para eliminar a influéncia de valores extremos decorrentes da utilizagdo
de dados microeconémicos.

Ap6s a reducdo no primeiro semestre, o dinamismo dos novos empréstimos esteve asso-
ciado a novos devedores e a devedores que ja tinham empréstimos. Cerca de 65% dos novos
empréstimos foram concedidos a devedores que ndo tinham anteriormente outro empréstimo
para habitacdo. O montante destes empréstimos reduziu-se no inicio da pandemia, mas
recuperou a partir de julho, atingindo no quarto trimestre valores superiores aos pré-pandemia
(Grafico C2.3). Os novos empréstimos a devedores que ja tinham empréstimos registaram uma
evolugdo idéntica.

As variagdes nos novos empréstimos e nos reembolsos antecipados estdo relacionadas
com a evolucdo da pandemia. As restrices a mobilidade e ao normal funcionamento da ativi-
dade assim como os receios de contagio e a elevada incerteza foram acompanhados por uma
forte reducdo nos fluxos de crédito para habitacdo no segundo trimestre de 2020. Neste periodo,

os depositos das familias aceleraram significativamente e a sua taxa de poupanga atingiu um valor



maximo. Neste contexto, algumas familias terdo adiado decises de compra de casa ou de reem-
bolsos antecipados de empréstimos, privilegiando a deten¢do de ativos mais liquidos. A partir do
terceiro trimestre, com uma melhoria na situacdo sanitaria e a recuperacdo da atividade, assistiu-se
a um aumento dos fluxos associados ao crédito a habitacao.

Grafico C2.3 « Decomposicdo dos novos empréstimos para habita¢do | Mediana de trés meses,
em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal (CRC). | Notas: O montante dos novos empréstimos associados a reembolsos totais antecipados correspondem
a novos empréstimos de devedores que efetuaram reembolsos de crédito para habitacdo no més da contrata¢do do novo crédito ou numa
vizinhanca de trés meses deste. O montante de novos empréstimos a novos devedores correspondem a empréstimos de devedores que ndo tém
nenhum empréstimo para habitacdo nos quatro meses anteriores a contratacdo do novo crédito. Utilizou-se a mediana de trés meses para eliminar
ainfluéncia de valores extremos decorrentes da utilizacdo de dados microeconémicos.

Alteragoes nos fluxos de crédito para habitacao
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4 Financas publicas

O défice das administracdes publicas situou-se em 5,7% do PIB, ap6s um excedente de 0,1%
no ano anterior. A variacdo do saldo primario de 5,9 pp, passando de um excedente de 3,0% para
um défice de 2,8%, foi ligeiramente superior a verificada no saldo total, devido a reducdo do peso da
despesa em juros no PIB. O défice orcamental encontra-se abaixo do registado no conjunto da area
do euro (7,2% do PIB), sendo a diferenca mais significativa quando se considera o défice primario
(5,7% do PIB).

O défice observado situou-se abaixo das estimativas oficiais. No Orcamento Suplementar
de 2020 e no Orcamento do Estado para 2021, os objetivos para o défice situavam-se em 6,3%
e 7,3% do PIB, respetivamente. A taxa de variacdo da despesa primaria situou-se apenas 1 pp acima
do previsto, e as diferengas mais significativas decorreram da redug¢do percentual da receita fiscal
e contributiva inferior a estimada em, aproximadamente, 4 pp.

Quadro 1.4.1 ¢ Principais indicadores or¢amentais | Em percentagem do PIB

Variagao
Variacao 2020-19
2016 2017 2018 2019 2020 excluindo
2020-19 .
medidas
COVID-19
Saldo total -1,9 -3,0 -0,3 0,1 -5,7 -5,8 -2,7
Despesa em juros 4,1 38 34 3,0 29 -0,1 -0,1
Saldo primario 2,2 0,8 3,0 3,0 -2,8 -59 -2,8
Indicadores estruturais (em percentagem
do PIB potencial) @
Saldo estrutural 11 -0,8 -0,5 -0,5 -2,6 21 0,7
Saldo primério estrutural 29 29 29 2,5 0,1 -2,5 04
Receita estrutural 42,5 42,4 42,9 42,6 42,5 -01 0,2
Despesa primdria estrutural 39,6 39,5 399 40,1 42,4 23 -0,2
Divida publica 131,5 126,1 121,5 116,8 133,6 16,8
Variagdo da divida publica (em pp) 03 -54 -4,7 -4,6 16,8
(-) Saldo primério 2,2 -0,8 -3,0 -3,0 2,8
Diferencial entre efeitos dos juros -0,6 -2,6 -2,3 -2,0 9,5
e do crescimento do PIB
Ajustamentos défice-divida 32 -2,0 0,7 04 4,5
Por memoéria:
Medidas temporarias © 04 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,1
Divida liquida de depdsitos 119,5 116,0 1134 1101 121,8 11,7

das administragdes publicas

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (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), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma
aplicacdo ao caso portugués”, Revista de Estudos, vol. V, n.° 2, abril. (b) Em 2020 considera-se a injecao de capital do Fundo de Resolucdo no
Novo Banco, a sentenca de tribunal que determinou o pagamento de retroativos referentes a suplementos de férias da Policia de Seguranga
Piblica e da Guarda Nacional Republicana e um montante adicional da recuperacdo da garantia concedida ao BPP. Os detalhes relativos
as medidas consideradas entre 2016 e 2019 podem ser consultados em publicacBes anteriores.

A politica orcamental foi expansionista e contraciclica. Considerando as estimativas do Banco
de Portugal, ocorreu uma variagdo muito negativa do hiato do produto (-7,3 pp) e, consequente-
mente, da componente ciclica do saldo orgamental (-3,6 pp). De acordo com esta estimativa, mais
de metade da variacdo do saldo orcamental em 2020 esteve associada a evolu¢do do ciclo econd-
mico. Note-se que as estimativas das variaveis em termos estruturais sdo especialmente incertas em
momentos de brusca inversdo do ciclo econdmico e baseiam-se em elasticidades historicas que ndo
tém em consideracdo as especificidades da crise atual. As medidas temporarias, com destaque para



as injecBes de capital no Novo Banco, ndo tiveram um impacto significativo na variacao do saldo,
dado que a sua dimensdo foi semelhante a do ano anterior. A deterioracdo do saldo primario estru-
tural, indicador utilizado para aferir a orientacdo da politica orgamental, atingiu 2,5 pp. De notar, con-
tudo, que as medidas adotadas no contexto da pandemia ndo sdo classificadas como temporarias
na definicdo do Eurosistema, mesmo tendo uma natureza transitoria.

Na sequéncia da crise pandémica, Portugal adotou novas medidas orcamentais avaliadas
em cerca de 3% do PIB. As medidas com impacto no rendimento disponivel de outros setores ins-
titucionais ascendem a 1,9% do PIB, sendo de destacar o /layoff simplificado (1,0% do PIB, em con-
junto com 0 apoio a retoma progressiva e o incentivo a normalizacdo da atividade). Outras medidas
com impacto no saldo orcamental incluem o auxilio estatal a TAP (0,6% do PIB) e as despesas em
saude, nomeadamente com equipamentos de protec¢do individual para diversos servicos das admi-
nistracdes publicas (0,4% do PIB). Corrigido do impacto destas medidas, o saldo primario estrutural
aumentou 0,4 pp, com contributos semelhantes da receita e da despesa primaria (Quadro 1.4.1).
O montante total de medidas ndo inclui os empréstimos concedidos com garantia publica, cujo
peso no PIB aumentou de 0,4%, em 2019, para 3,5%. Estas garantias sdo responsabilidades con-
tingentes, sem efeito imediato no saldo orcamental, embora constituam um risco orcamental na
medida em que vierem a ser acionadas nos anos seguintes.

A receita total diminuiu 5% em 2020, essencialmente devido ao efeito dos estabilizadores
automaticos. Assim, o racio da receita estrutural no PIB potencial corrigido de medidas asso-
ciadas a crise pandémica manteve-se praticamente estavel. Quando corrigida do efeito do ciclo
economico e das medidas de politica implementadas, a receita fiscal e contributiva aumentou
1 pp, por via da evolu¢do do IRS e das contribui¢cdes sociais, num contexto em que as remu-
neracBes dos trabalhadores apresentaram uma forte resiliéncia face a queda do PIB (Caixa 3)
(Gréfico 1.4.1).

A outra receita (ndo fiscal e ndo contributiva) corrigida do impacto da recuperagdo da garantia do
BPP em 2019 e 2020 e da receita de fundos comunitarios associada as medidas de combate a pan-
demia gerou uma diminui¢do da receita estrutural em 0,7 pp. As componentes com um contributo
mais significativo para esta evolucdo foram as vendas (-0,5 pp), fortemente afetadas pela redu¢do
na provisdo de servicos publicos em contexto pandémico e, numa menor medida, os dividendos
recebidos pelas administracées publicas (-0,1 pp). O efeito da pandemia foi especialmente signifi-
cativo nas receitas associadas aos transportes (-0,2% do PIB), sendo contudo transversal a diversos
setores das administracdes publicas, com destaque para as taxas de justica, as taxas moderadoras
aplicadas no Servico Nacional de Salde e as cobradas pelo Instituto dos Registos e Notariado.

A despesa primaria cresceu 9%, o que corresponde a 2,6% excluindo o impacto das medi-
das temporarias e das medidas adotadas na crise. Excluindo, para além destas medidas, tam-
bém o efeito do ciclo econémico nas prestacdes de desemprego, a despesa primaria em racio do
PIB potencial apresentou uma diminui¢cdo de 0,2 pp. O consumo intermédio e as prestacdes em
espécie foram as rubricas que mais contribufram para esta reducdo (Grafico 1.4.2).

O consumo intermédio e as prestacoes sociais em espécie variaram, respetivamente, 1,4% e -1,5%,
apesar da pressao consideravel na salde. A evolucdo destas rubricas foi compensada por pou-
pangas resultantes das restricdes ao funcionamento de diversos servi¢os publicos e do recurso
ao teletrabalho, embora de dimensdo inferior a redu¢do das vendas e outras receitas correntes,
acima referida. Apesar do aumento da despesa da salde, a reducdo da atividade regular foi
consideravel, em particular nos cuidados hospitalares, o que podera colocar pressdo adicional
sobre a despesa nos préximos anos. A necessidade de recuperar atividade ndo efetuada, ou rea-
lizada em condi¢des adversas, podera ser igualmente necessaria noutras areas de atuacdo do
Estado, como a educacdo e a justica.

Financas publicas
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Grafico 1.4.1 « Contributos para a variagdo estrutural da receita | Em pontos percentuais do PIB
potencial
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Fonte: INE (calculos do Banco de Portugal).

A despesa com pessoal aumentou 3,7%, uma ligeira aceleracdo face a 2019. O numero de funcio-
narios publicos cresceu 2,2% e o vencimento médio aumentou, com destaque para o refor¢o das
horas extraordinarias e outros abonos no ambito do combate a pandemia e o descongelamento
gradual das carreiras, terminado em dezembro de 2019.

As prestacdes sociais em dinheiro, excluindo as medidas de resposta a crise, contribuiram em
0,2 pp para a melhoria do saldo orcamental estrutural. Os subsidios de desemprego, corrigidos de
efeitos do ciclo econémico e de medidas implementadas no contexto da crise, explicam em parte
este resultado. Dada a implementac¢do de medidas de politica de suporte ao emprego, 0 aumento
superior a 25% do numero de beneficiarios de subsidios de desemprego foi inferior ao que seria
de esperar pela habitual relagdo entre o hiato do produto e esta rubrica de despesa. A despe-
sa em pensoes de velhice e sobrevivéncia cresceu 3,0%, em resultado do aumento do nimero
de pensionistas em 0,9%, da aplicagdo da regra de atualizagao das pensoes (cerca de 0,6%, em
média) e da implementacdo de aumentos extraordinarios das pensdes mais baixas. As restantes
prestacBes sociais em dinheiro cresceram 3,9%, incluindo o aumento dos pagamentos associados
ao subsidio de isolamento e de doenca, assim como o refor¢o de outros apoios sociais.

A despesa em subsidios as empresas em racio do PIB potencial aumentou 1,3 pp. Nesta rubrica foram
registados o layoff simplificado, 0 apoio a retoma progressiva, o incentivo extraordinario a normaliza-
¢do, 0 apoio aos trabalhadores independentes e o programa Apoiar, sendo este Ultimo financiado por
receita de fundos europeus. A isencdo de contribuicdes sociais associada a estas medidas foi também
registada nos subsidios. Estes apoios explicam a quase totalidade da evolug¢do desta rubrica.

A outra despesa corrente cresceu 9,2%, o que corresponde a 2,9% quando corrigido das medidas
de resposta a crise. Este crescimento esteve associado a evolu¢do da contribui¢do de Portugal
para 0 or¢camento comunitario que aumentou quase 17%.

O investimento publico aumentou 11,0%, o que corresponde a um aumento de 0,2 pp em racio do
PIB potencial e a uma aceleracdo face ao crescimento de 5,9% em 2019. Esta aceleragdo é compativel



com a fase final dos periodos de programacdo dos fundos europeus. Destaca-se 0 aumento do
investimento nos setores da salde e dos transportes.

O racio da outra despesa de capital corrigida de medidas temporarias no PIB potencial aumen-
tou 0,7 pp, essencialmente devido ao registo nesta rubrica de despesa do empréstimo do Estado
a TAP e da concessdo de uma garantia a SATA, com um impacto de 0,6 pp. Foi também registada
na outra despesa de capital a conversao de ativos por impostos diferidos (DTA), com um impacto
de 0,1 pp do PIB potencial.

Grafico 1.4.2 < Contributos para a variagdo estrutural da despesa primaria | Em pontos percentuais
do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) A outra despesa primdria inclui os subsidios, as outras despesas correntes e de capital.

Os encargos com o servico da divida diminuiram pelo sexto ano consecutivo. A redu¢do das
despesas com juros em 8,6% ocorreu num contexto de aumento do stock da divida publica e de
diminui¢do da taxa de juro implicita da divida de 2,5% em 2019 para 2,2%. Com exce¢do das emis-
sBes realizadas logo no inicio da crise pandémica, manteve-se a tendéncia de reducdo de taxas nas
novas emissoes, seguindo os desenvolvimentos do mercado de divida soberana. Em termos médios,
a taxa de juro dos leildes de Bilhetes do Tesouro a um ano foi de -0,4%, estabilizando face ao ano
anterior, e a taxa dos leil8es de Obrigacdes do Tesouro com maturidade em torno de 10 anos
situou-se em 0,6%, um valor inferior ao registado em 2019 (0,8%) (Grafico 1.4.3). O desembolso de
trés mil milhdes de euros do instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de
desemprego numa situacdo de emergéncia (SURE) reforcou o financiamento da Republica no final
do ano.

O racio da divida publica aumentou de 116,8% do PIB em 2019 para 133,6%. A divida liquida de
depdsitos teve um aumento de 11,7 pp, uma vez que o peso dos depdsitos das administracdes
publicas no PIB aumentou 5,0 pp (Quadro 1.4.1). Na area do euro, o aumento do racio da divida
publica em 2020 foi igualmente significativo (14,2 pp), atingindo 98% do PIB.

O aumento do racio da divida em 2020 foi superior ao défice orcamental devido a contra¢do do
PIB, que contribuiu com 6,6 pp, e aos ajustamentos défice-divida de 4,5% do PIB (Quadro 1.4.1).

Financas publicas
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Estes ajustamentos incluiram a acumulagdo de depdsitos acima enunciada (4,6% do PIB) e des-
fasamentos temporais entre o registo em caixa e em contabilidade nacional, destacando-se
a diferenca entre juros pagos e devidos, o registo dos impostos em especializacao do exercicio
e as despesas com pensdes associadas as transferéncias de fundos de penses realizadas no
passado (0,6% do PIB). A emissdo de titulos de divida acima do par atenuou estes efeitos (-1,0%
do PIB).

Grafico 1.4.3 » Taxas de juro nos leildes de Bilhetes e Obriga¢des do Tesouro em 2020 | Em
percentagem
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Fonte: IGCP. | Nota: O grdfico apresenta junto a cada observacdo a data de realizagdo do respetivo leildo.



Caixa 3 + Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva

Os racios da receita fiscal e contributiva efetiva e estrutural no PIB aumentaram em 2020,
apesar da diminuicdo significativa da coleta total. Esta evolu¢do contrasta com a observada
nas recessdes de 2003, 2009 e 2012 (Grafico C3.1). As medidas de apoio a familias e empresas
ativadas nesta crise sustentaram as bases macroeconémicas dos principais impostos e contribui-
¢Oes sociais. Por exemplo, a coleta de IRS, um dos principais impostos, cresceu apesar da severi-
dade da crise economica.

O conceito de receita fiscal estrutural deve ser entendido como a componente da receita efetiva
que ndo resulta da influéncia ciclica do PIB. Com base na metodologia adotada no Eurosistema
é possivel desagregar a variacdo da receita fiscal estrutural no impacto (i) das medidas de politica
fiscal (excluindo medidas temporarias); (i) da elasticidade orcamental (associado a progressivida-
de do IRS); (iii) e do efeito de composicdo decorrente de desvios entre a evolugdo observada das
bases macroeconémicas e a que decorreria das respetivas elasticidades face ao hiato do produto.?

Grafico C3.1 * Receita de impostos e contribui¢8es sociais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Em termos estruturais, a receita fiscal e contributiva aumentou 0,6 pp do PIB potencial,
apesar do contributo das medidas fiscais para a redugdo da receita. A possibilidade de sus-
pensdo parcial dos pagamentos por conta de IRC e a suspensdo dos processos de execucdo fiscal
de impostos e contribui¢des sociais contribuiram, em 0,4 pp do PIB, para a reducéo da coleta
(Grafico C3.2). Em sentido oposto, 0 aumento estrutural da receita fiscal e contributiva deve-se
quase exclusivamente a efeitos de composi¢do positivos associados ao aumento das bases fiscais
do IRS e das contribui¢des sociais. Esta evolugdo esta em linha com a observada nos Ultimos anos.
Em termos acumulados, observa-se desde 2016 uma varia¢do nula da receita fiscal estrutural que
reflete, por um lado, uma redugdo de 1,1 pp justificada pelas medidas de politica e, por outro, um
aumento na mesma magnitude explicado pelo crescimento das bases macroeconémicas acima
do PIB, em particular no que se refere a massa salarial.

3. Para mais detalhes, ver Braz et al. (2019), “A nova metodologia do SEBC para o célculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacdo ao
(aso portugués”, Revista de Estudos Econdmicos, vol. V, n.° 2, abril 2019.

Evolugao estrutural da receita fiscal e contributiva
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Grafico C3.2 * Contributos para a variacao 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). | Nota: O residuo capta todos os fatores que contribuem para a evolucdo da receita fiscal estrutural
que ndo sdo individualizados nas restantes componentes.

O aumento estrutural da receita fiscal e contributiva refletiu o crescimento da coleta
dos impostos sobre o rendimento das familias e das contribui¢des sociais. Em ambos os
casos, 0 aumento da receita estrutural foi de 0,4 pp do PIB potencial (Grafico C3.3). As medidas
de politica fiscal tiveram um impacto inexpressivo na coleta, sendo que o principal contributo
para o aumento da receita advém dos efeitos de composicdo. Esta componente capta o facto de
a massa salarial ter apresentado uma evolu¢do mais favoravel do que decorreria das elasticidades
histdricas face ao PIB, refletindo o efeito das medidas que mitigaram o impacto da pandemia no
mercado de trabalho. O impacto (tedrico) estimado da elasticidade na receita do IRS, que capta
a progressividade do imposto, foi igualmente positivo. A reducdo dos reembolsos de IRS (-5,5 por
cento), combinada com o crescimento das notas de cobranca (em 10,1 por cento), contribuiu para
0 aumento da receita de imposto, sendo este efeito captado na componente residual.

Grafico C3.3 ¢ Contributos para a variacdo estrutural da receita de impostos e contribui¢cdes
sociais em 2020 | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Parte do resfduo das contribui¢Bes sociais reflete as contribuicGes sociais efetivas e imputadas
do regime dos funciondrios publicos, registadas também na despesa. O residuo capta todos os fatores que contribuem para a evolucdo da receita
estrutural e que ndo sdo individualizados nas restantes componentes.



A receita estrutural de impostos sobre o rendimento das empresas permaneceu aproxima-
damente inalterada em racio do PIB potencial. Em termos efetivos, a coleta de IRC diminuiu
17,1 por cento, apresentando um comportamento proximo do que decorreria a evolucdo da base
considerada na metodologia e das respetivas elasticidades. A possibilidade de suspensdo dos dois
primeiros pagamentos por conta permitiu assegurar a adequag¢do das presta¢des aos resultados
das empresas. Sem esta medida ter-se-iam observado montantes elevados de reembolsos no ter-
Cceiro pagamento por conta em dezembro. Assim, a identificagdo deste efeito enquanto medida de
politica fiscal capta a dimensao do ajustamento, nos pagamentos por conta. A componente resi-
dual, por sua vez, anula quase na integra esse efeito refletindo o facto de a coleta efetiva de IRC ter
ficado alinhada com a evolugao da base.

A receita estrutural de impostos indiretos diminuiu ligeiramente. A diminui¢do estrutural
da receita do IVA, em 0,1 pp, decorreu sobretudo de uma redugdo dos reembolsos menor do que
a da receita bruta. Este efeito é captado na componente residual. A relativa estabilizacdo dos res-
tantes impostos indiretos em racio do PIB potencial tem subjacentes dois contributos simétricos
de magnitude reduzida. Por um lado, o efeito de composi¢ao negativo decorreu da maior queda
das quantidades consumidas face ao que seria expetavel dada as variagdes do hiato do produ-
to. Por outro lado, a componente residual positiva refletiu, entre outros efeitos, 0 aumento da
receita proveniente dos leilGes de licencas de carbono e alguma resiliéncia na receita do Imposto
Municipal sobre Imdveis.

Evolugao estrutural da receita fiscal e contributiva
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5 Atividade econdmica

A evolucao da economia portuguesa foi fortemente condicionada pela pandemia COVID-19
e pela adogdo de medidas de contencdo. De acordo com as estimativas oficiais, o PIB caiu
7,6% face a 2019, numa magnitude superior a estimada para a area do euro (-6,8%) (Quadro 1.5.1).
Numa analise de equilibrio geral, a evolu¢do dos agregados macroeconémicos em 2020 foi marcada
por perturbacBes na procura e na oferta (Caixa 4). Na ¢tica da despesa, a quebra da atividade eco-
némica deveu-se essencialmente ao comportamento das exportacées (-18,6%), em particular de
servicos, e do consumo privado (-5,9%).

Quadro I.5.1 ¢ PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variagdo homoéloga
em percentagem, salvo indicagdo em contrario

o pig  Taxa devariacdo anual Taxa de variagdo homologa
em 2019 2020 2020 2020 2020
2019 2018 2019 2020 T4 T T T3 T4
PIB 100,0 2,8 2,5 -7,6 2,6 -2,2 -16,4 -5,6 -6,1
Procura interna 99,6 32 2,8 -4,6 1.2 -0,7 -11.9 -35 -2,6
Consumo privado 63,8 2,6 2,6 -5,9 2,5 -0,4 -14,4 -4,0 -4,7
Consumo publico 16,8 0,6 0,7 04 17 0,1 -4,0 2,7 2,8
Investimento 18,9 7.8 54 -4,9 -3,6 -2,4 -10,0 =71 0,1
FBCF 18,2 6,2 54 -1,9 2,6 -0,3 -8,5 0,7 03
Variagdo de existéncias® 0,8 0,3 0,0 -0,6 -11 -0,4 -0,3 -1,5 0,0
Exportagdes 435 41 39 -18,6 6,7 53 -39,2 -16,0 -14,4
Importa¢bes 43,2 50 4,7 -12,0 34 -1,8 -291 -1 -6,5
Contributo das exportagées
liquidas de importacées © 11 0,9 -5,2 1,4 -1,8 9,9 -4,7 -4,6
Por memoéria:
PIB - Area do euro 1,9 13 -6,8 1,0 -33 -14,6 -4,2 -4,9
Taxa de variagdo em cadeia do PIB:
Portugal 0,7 -4,0 -14,0 13,4 0,2
Area do euro 0,1 38 116 12,5 07

Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Inclui aquisicBes liquidas de cessdes 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 importacges sdo obtidos deduzindo
uma estimativa das importacBes necessdrias para satisfazer cada componente. O calculo dos contetdos importados foi feito com base em
informacdo relativa ao ano de 2017. Para mais informacdes sobre a metodologia, ver Caixa 4 “Atualizacdo dos contelidos importados da
procura global para a economia portuguesa”, do Boletim Econdmico de marco de 2019.

O perfil trimestral da atividade foi marcado. Depois de quedas em cadeia no primeiro e segundo
trimestres de 4% e de 14%, a economia recuperou de forma vincada, crescendo 13,4% no terceiro
trimestre (Grafico .5.1). No quarto trimestre, a recuperacdo foi praticamente interrompida (taxa de
variacdo de 0,2% em cadeia). No final do ano, a atividade econdmica situava-se cerca de 6% abaixo
do nivel pré-pandemia. Considerando os agregados de despesa liquidos de conteldos importados,
a procura interna recuperou quase totalmente, situando-se 2% abaixo do valor do final de 2019, ao
contrario das exportac¢8es que, no final do ano, mantinham um valor 18% inferior.

A evolucdo do consumo privado foi diferenciada por tipo de despesa. O consumo de bens dura-
douros reduziu-se 7,6% (aumento de 1,7% em 2019). Apds uma queda acentuada no segundo
trimestre, seguiu-se uma recuperacao para os niveis pré-pandemia logo no terceiro trimestre, que



foi interrompida no final do ano (Grafico 1.5.2). Essa recuperac¢do esta associada a aquisi¢ao de
equipamentos de tecnologias de informacdo e comunica¢do, material de escritério e outros bens
para o lar. O consumo corrente ndo alimentar teve uma queda inédita de 8,3%. As restricdes
a mobilidade e ao normal funcionamento das atividades, a par de receios de contagio, afetaram em
particular o consumo de servicos que requerem maior interacdo pessoal. Em contraste, 0 consumo
de bens alimentares aumentou 4,7% (1,8% em 2019), refletindo os longos perfodos de encerra-
mento do setor da restauracgdo.

Grafico 1.5.1 ¢ PIB, procura interna e exportacdes | indice, 2019 T4 = 100
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Agregados liquidos de contetidos importados.
Grafico 1.5.2 « Consumo privado e componentes | indice, 2019 T4 = 100
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A crise caraterizou-se por um aumento marcado da poupanca dos particulares para 12,8% do
rendimento disponivel, um maximo desde 2002. Este aumento foi muito superior ao verifica-
do nas ultimas duas crises e revela um comportamento de precauc¢do das familias. O aumento
reflete também uma poupanca involuntaria decorrente das limita¢des ao consumo e da dificul-
dade em substituir o tipo de despesa mais afetada. No segundo trimestre, a taxa de poupanca
subiu para 18,4% (Grafico 1.5.3). Na segunda metade do ano observou-se uma diminui¢cdo, mas
a taxa permaneceu em valores muito superiores aos observados nos Ultimos anos. Os dados
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de compras com cartdes bancarios mostram que os individuos de consumo elevado reduziram
mais acentuadamente as suas despesas, pelo que a acumula¢do de poupanca tera estado mais
concentrada neste grupo.

A poupanca dos particulares foi sustentada pelo crescimento de 1% do rendimento dis-
ponivel nominal. Para esta evolu¢do contribufram em magnitude idéntica as remuneragdes do
trabalho e as presta¢fes sociais e outras transferéncias correntes. A preservacdo do rendimento
reflete o funcionamento dos estabilizadores automaticos e, em especial, as medidas imple-
mentadas para protecao do emprego e o refor¢o do apoio social (Caixa 5).

Grafico 1.5.3 * Taxa de poupanca dos particulares | Em percentagem do rendimento disponivel
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Fonte: INE. | Nota: Dados ajustados de efeitos de calendario e de sazonalidade.

O consumo publico cresceu 0,4%, ap6s 0,7% em 2019. Em resposta a crise, a despesa liquida em
bens e servicos acelerou devido ao aumento da despesa em saude e da redu¢do da receita da venda
de bens e servicos. No entanto, houve uma reducdo da despesa associada as limitagdes no funcio-
namento dos servicos publicos. Apesar do aumento do nimero de funcionarios das administracdes
publicas, a queda das horas trabalhadas nos periodos de confinamento reduziu significativamente
o volume desta componente, com contrapartida no aumento do respetivo deflator.

Ao contrario de recessdes anteriores, a FBCF reduziu-se menos do que o PIB (1,9%), sen-
do de salientar a resiliéncia na construgdo.* Este é um facto assinalavel da crise atual, em que
Portugal se destaca no conjunto da area do euro e que deve ser levado em conta na analise
do processo de recuperacdo. O peso da FBCF no PIB, avaliado a pre¢os constantes, aumentou
para 18,8% (17,7% em 2019). Mesmo excluindo a componente de constru¢do, este peso manteve-se
praticamente inalterado, em 9%. A FBCF em construcdo aumentou 4,7% (7,2% em 2019). Para
além de as medidas de conten¢do ndo terem imposto a suspensdo de obras, o dinamismo da
construcdo é explicado pelo fluxo de novos projetos, em particular no imobiliario residencial
e em grandes obras de infraestruturas. A procura nacional e internacional na componente resi-
dencial permaneceu sustentada. Os novos empréstimos para aquisicao de habitagdo aumentaram
e o investimento direto estrangeiro imobilidrio manteve um crescimento elevado (8,2% face a 10%
em 2019). Acomponente de construcdo ndo residencial permaneceu dinamica, suportada por gran-
des obras publicas em curso e pela evolucdo dos concursos promovidos e contratos celebrados.

4. Ver Seccdo 3 da Parte | do Boletim Econdmico de dezembro de 2020 para uma andlise comparada da evolugdo da atividade e dos principais agregados
macroecondmicos com periodos recessivos anteriores.



A FBCF em maquinas e equipamentos caiu 6,7% e em material de transporte reduziu-se 27,2%
(4,3% e -1,7%, respetivamente, em 2019). Em ambos 0s casos, apds a queda no primeiro semes-
tre, observou-se uma recuperagdo, mais incipiente no material de transporte que, no final de
2020, ainda se situava cerca de 25% abaixo da situa¢do pré-pandemia (Grafico 1.5.4). Pelo contrario,
a componente de maquinas e equipamentos recuperou quase completamente. A incerteza exacer-
bada tera adiado decisBes de investimento, sendo que a evolu¢do mais negativa da componente
de material de transporte estd em parte associada a quebra da atividade no turismo. No entanto,
fatores como a percecao do chogque pandémico como temporario, 0s apoios a situa¢do financeira
das empresas, a disponibilidade de crédito com taxas de juro baixas e com garantia do Estado ou os
investimentos necessarios ao teletrabalho terdo contribuido para suportar o investimento.

Grafico 1.5.4 « FBCF e principais componentes | indice, 2019 T4 = 100
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Fonte: INE.

Os fluxos comerciais com o exterior reduziram-se fortemente. As exportacoes foram o agre-
gado da despesa com maior queda no ano (18,6%). Na componente de bens, a queda cifrou-se em
7,6%, inferior a observada em 2009 (12,3%). A recuperacdo ao longo do ano foi muito rapida, acom-
panhando a evolu¢do do comércio mundial de mercadorias (Grafico 1.5.5). Nos servicos, a queda de
37,1% ndo tem precedente histérico e, no final do ano, a recuperagdo permanecia muito incomple-
ta. Os constrangimentos as viagens internacionais implicaram uma reducdo drastica dos fluxos de
turismo, penalizando fortemente as exportacdes de servicos.

As exportagdes de bens ganharam quota nos mercados externos. Este ganho foi de cerca de
1% em 2020 (Grafico 1.5.6). Nos mercados da Unigo Europeia, uma analise detalhada do desem-
penho das exporta¢cdes nominais de bens revela que o ganho de quota resultou dos contributos
dos produtos alimentares, dos minérios e metais comuns e das maquinas e aparelhos elétricos.
Por mercado geografico, destacam-se os ganhos de quota no comércio com Espanha e Franca.

A queda de 12% das importa¢des foi menor do que a das exportacdes e tem subjacente uma
evolucdo menos negativa dos servicos, devido ao menor peso do turismo neste fluxo. A reducdo
das importacdes reflete a evolugdo da procura global ponderada pelos conteddos importados.
A elasticidade das importac@es face a procura global foi inferior a média histérica, o que tende
a acontecer em periodos recessivos, evidenciando uma maior rigidez das importacdes.

O valor acrescentado bruto (VAB) caiu 6,4%, com impactos diferenciados nos diversos seto-
res de atividade. A contracdo do VAB foi maior na indUstria (7,6%), do que nos servicos (6,6%), mas
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a evolugdo intra-anual mostra uma recuperac¢ao mais lenta dos servicos (Quadro 1.5.2). Quedas des-
ta magnitude sdao habituais em periodos recessivos na industria, mas nos servicos ndo tém pre-
cedentes nos Ultimos 25 anos. No setor da construcdo, o VAB aumentou 3,2% (5,1% em 2019),
acelerando ao longo do ano. A discrepancia entre a reducdo do VAB e a do PIB reflete a evolucdo
dos impostos liquidos de subsidios sobre os produtos, que cairam 15% em volume, apds um cres-
cimento de 3,2% em 2019.

Grafico 1.5.5 ¢ Fluxos comerciais com o exterior | indice, 2019 T4 = 100
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Grafico 1.5.6 * Exporta¢des de bens, procura externa e quota de mercado | Taxa de variagdo
homologa em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e INE (clculos do Banco de Portugal). | Notas: A procura externa de bens
dirigida aos exportadores portugueses foi calculada ponderando o crescimento das importacGes dos parceiros comerciais pelo seu peso
nas exportagdes portuguesas. Consideraram-se os paises disponiveis na base de dados do CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis,
que representavam cerca de 90% das exportacGes portuguesas em 2020.

Os subsetores de servicos mais dependentes de contacto pessoal foram os mais afetados.

A queda do VAB foi mais significativa nos subsetores das artes, entretenimento e cultura (20,3%),



do comércio, alojamento e restauragdo, dos transportes e armazenagem e dos servicos prestados
as empresas (quedas em torno de 12,5%) (Grafico 1.5.7). No final do ano, a recuperacdo destes
subsetores permanecia muito incompleta, destacando-se o subsetor das artes, entretenimento
e cultura, onde o nivel do VAB correspondia a cerca de 80% do observado no final de 2019. Em
contraste, refira-se o dinamismo do VAB das atividades de informacdo e comunicacao, da cons-
trugdo e a resiliéncia das atividades imobiliarias e alugueres (crescimentos de 3,9%, 3,2% e 0,7%,
respetivamente).

Quadro I.5.2 « VAB total e subsetores

% VAR 13%a de variacdo anual Taxa de variagdo homologa
2%T9 2019 2020 2020 2020 2020
2018 2019 2020 T4 T T2 13 T4
VAB 100,0 2,7 24 -6,4 2,2 -2,2 -14,9 -4.,6 -4,0
Agricultura, silvicultura e pesca 2,4 -1 3,4 -9,0 1,5 -5,4 9,1 -10,9 -10,8
Industria (exceto construgdo) 17,5 4,5 -0,8 -7,6 -1,7 -4,3 -20,9 -3,1 =23
Construgdo 43 3,6 5,1 32 3,0 0,5 39 41 4,5
Servigos 75,8 2,3 3,0 -6,6 32 -1,7 -14,7 -5,2 -4,7
Comércio, alojamento e restauragdo 19,6 2,5 46 127 4,5 44 -260 96  -106
Transportes e armazenagem 49 3,1 51 -12,5 4.4 42 -304 -85 -6,9
Atividades de informagdo e comunicagdo 3,6 52 55 39 43 31 0,5 52 6,7
Atividades financeiras 49 2,0 11 -2,1 1,6 -0,7 2,4 -29 -2,6
Atividades imobilirias e alugueres 12,4 0,8 11 0,7 1,1 09 0,7 0,6 0,6
Servigos prestados as empresas 82 6,6 47 128 6,0 -23 26,7 -138 -84
Administragdo publica, educagdo e saide 19,2 1,0 1,1 1,4 1.7 -0,7 -56 04 03
Artes, entretenimento e cultura 3,0 1.1 38 -203 39 1,6 364 -231 -19,8
Por memodria:
VAB - Area do euro 1,9 1,3 -6,7 09 -2,9 -14,6 -4,3 -5,1

Fontes: Eurostat e INE. | Nota: As seccdes da CAE apresentadas sdo: A (Agricultura, silvicultura e pesca); B-E (IndUstria exceto construcdo);
F (Constru¢do); G e | (Comércio, alojamento e restauragdo); H (Transportes e armazenagem); J (Atividades de informagdo e comunicacdo);
K (Atividades financeiras); L (Atividades imobilidrias e alugueres); M e N (Servigos prestados as empresas); 0-Q (Administragdo publica, educacdo
e salide); R-U (Artes, entretenimento e cultura).

Grafico I.5.7 « VAB dos subsetores dos servicos mais afetados pela pandemia | indice, 2019 T4 =100
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Caixa 4 * PIB, consumo privado e emprego: uma perspetiva de equilibrio geral

Com base no modelo de equilibrio geral PESSOA identificam-se os contributos dos principais
determinantes do PIB, do consumo privado e do emprego. Estes determinantes estdo agrupa-
dos em cinco categorias: oferta, procura, Estado, intermediagdo financeira e um agregado residual.

Em 2020, a evolugdo dos agregados macroeconémicos foi predominantemente marcada por
perturbagées na oferta e, em menor medida, na procura (Grafico C4.1). As decisBes de politica
econdmica, refletidas nos contributos das administragdes publicas (Estado) e da intermediacdo
financeira, permitiram mitigar o impacto negativo dos choques decorrentes da pandemia, nomea-
damente para o PIB e 0 emprego.

Grafico C4.1 « PIB, consumo e emprego | Taxa de variagdo anual em 2020 em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A “oferta” é dominada pelo fator comum a Portugal e a drea do euro, e corresponde a choques tempordrios
sobre a taxa de crescimento da tecnologia. A “procura” reflete sobretudo o efeito da procura externa na atividade das empresas residentes.
0 emprego é medido em horas trabalhadas. Para mais detalhes sobre este tipo de andlise e classificagdo ver a Caixa 3 do Boletim Econdmico
de junho de 2020, intitulada “Uma perspetiva de equilibrio geral sobre a projedo do PIB".

O contributo da oferta para a evolug¢do do PIB, consumo privado e emprego reflete uma
queda da produtividade total a escala global. Este fator, comum a Portugal e a area do euro,
traduz a natureza global da crise e captura uma menor capacidade produtiva global. Esta evolucdo
expressa o encerramento parcial ou total de empresas ou a incapacidade de manter os niveis de
eficiéncia (do trabalho e do capital) anteriores a situacdo de crise.

A evolucdo da procura foi determinada pela redu¢do da procura externa. A menor pro-
cura externa dirigida aos produtores nacionais determinou uma evolu¢do muito negativa das
exportagdes, em particular de turismo, e despoletou uma diminuicdo da producdo e das horas
trabalhadas.

A politica orcamental discricionaria permitiu compensar parcialmente os efeitos negati-
vos decorrentes de perturbacdes na oferta e na procura. A flexibilizacdo das regras orca-
mentais no contexto da pandemia traduz-se, no modelo, numa maior procura interna quando
comparada com o equilibrio resultante caso essas regras tivessem sido seguidas. As medidas
adotadas contribufram para a manutencdo do emprego e de outros fatores produtivos funda-
mentais para a recuperacdo econémica.



O choque na intermediacdo financeira reflete condi¢des financeiras mais favoraveis do que
seria expetavel dada a envolvente econémica. A diminuicao dos capitais préprios das empre-
sas é inferior ao que seria previsto dado o contexto econémico. A estabilidade dos diferenciais de
taxas de juro ndo reflete 0 aumento de risco de faléncia associado a maior alavancagem. A politica
de acomodagao monetaria do BCE e a manutencao de taxas de juro historicamente baixas, con-
juntamente com as medidas publicas - garantias estatais ou moratdérias - permitiram condi¢es
de financiamento amplamente favoraveis. Este enquadramento criou condi¢des para um maior
recurso ao crédito face ao expetavel dada a evolucdo econémica. O aumento do endividamento
ndo se repercutiu de forma proporcional nas despesas com juros pagos pelas empresas ndo
financeiras. A evolu¢do dos capitais proprios e do crédito permitiu as empresas financiar niveis
mais elevados de capital face aqueles que a queda na atividade econdémica faria prever, limitando
0 impacto sobre a produgdo e o emprego.

Caixa 5 * Perda de rendimento nacional: reparticao por setor institucional

A perda de rendimento da economia portuguesa foi mitigada pela acdo dos estabilizadores
automaticos e das medidas de apoio adotadas. A queda do rendimento disponivel bruto da eco-
nomia de 4,3%, em termos nominais, foi repartida de forma diversa entre os setores institucionais:
particulares, empresas e administracdes publicas. Destaca-se o papel das medidas or¢amentais
implementadas na contenc¢do dos efeitos multiplicadores do choque pandémico sobre as familias
e empresas.

As administra¢des publicas suportaram cerca de 85% da perda de rendimento nacional. Esta
é uma percentagem muito superior ao peso deste setor no rendimento disponivel bruto nacional
nos ultimos cinco anos. Neste perfiodo, em termos médios, o rendimento das administracdes
publicas correspondeu a 18% do rendimento nacional, as familias dispuseram de cerca de 70%
e as empresas de 12%. A participacao das administracfes publicas na perda de rendimento em
2020 foi idéntica a observada na crise econdémica e financeira de 2009 mas excedeu largamente
a observada durante a crise das dividas soberanas em 2012 (Gréfico C5.1 e Quadro C5.1).

A diferenca na evolu¢do do rendimento deste setor deve ser enquadrada pela natureza diferente
das crises. A pandemia constituiu um choque exdgeno a economia, enquanto a anterior crise teve
origem nos desequilibrios macroeconémicos que se vinham acumulando. Para além disso, nesta
crise partiu-se de um saldo orcamental equilibrado. O impacto das medidas discricionarias adota-
das sobre o rendimento das familias e empresas foi de 1,9% do rendimento disponivel nacional.
Estas medidas, os estabilizadores automaticos e outras medidas discricionarias sem impacto dire-
to no rendimento disponivel contribuiram para uma deterioracdo de 5,8 pp do saldo orcamental.

As medidas discricionarias foram maioritariamente dirigidas as empresas, mas ndo compen-
saram a totalidade das perdas de atividade. O rendimento disponivel bruto das empresas dimi-
nuiu 11,4% em 2020, depois de ter aumentado cerca de 15% em termos acumulados nos quatro
anos anteriores (Quadro C5.1). As medidas discricionarias de apoio ao setor corresponderama 1,7%
do rendimento nacional e a cerca de 15% do rendimento do setor, estando 0 maior peso associado
aos subsidios as empresas - nomeadamente o layoff simplificado e o incentivo extraordinario a nor-
malizacdo - e a suspensao dos pagamentos por conta do IRC. A margem operacional das empresas
reduziu-se 13,5%, com a quebra de atividade e a manutencdo das remuneracdes, que representam
a maior parcela de custos. Avaliando o choque como temporario, as empresas ajustaram o emprego
de forma menos pronunciada, evitando custos de despedimento e posterior contratacdo.

Perda de rendimento nacional: reparticao por setor institucional
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Grafico C5.1 * Rendimento disponivel bruto do total da economia e contributo dos setores
institucionais, em termos nominais | Taxa de variacdo anual em percentagem e contributos em
pontos percentuais
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Em Contas Nacionais, o rendimento disponivel bruto nacional corresponde a soma dos
rendimentos disponiveis brutos dos setores institucionais (saldo entre receitas e despesas), o qual é utilizado para financiar o consumo final
(das familias e administragBes piblicas) e o investimento (de todos os agentes). O rendimento disponivel bruto do pafs excluindo os saldos
das transferéncias correntes e dos rendimentos primarios com o exterior iguala o PIB. Em 2020, a varia¢do nominal do PIB foi -5,4%.

Quadro C5.1 « Contas nacionais por setor institucional, em termos nominais

Das Total
Administra¢des quais: ) da ]
publicas Empresas SNF  Particulares economia
Rendimento disponivel bruto (RDB) % total RDB 2019 19,6 11,5 93 68,9 100,0
2020 16,6 10,7 8,7 72,7 100,0
tva % 2019 6,0 2,5 -0,9 41 4.3
2020 -18,7 -11,4 -10,3 1,0 -4,3
Consumo tva % 2019 34 - - 3,6 3,5
2020 52 - - -5,0 -2,9
Poupanca % PIB 2019 2,7 11,5 93 49 191
2020 -2,0 10,7 8,8 9.4 18,1
Investimento % PIB 2019 19 13,0 12,8 41 189
2020 2,2 12,6 12,3 43 19,1
Transferéncias de capital e aquisicGes % PIB 2019 -0,7 09 03 07 08
liquidas de cessoes de ativos 2020 -1,5 1,8 1.2 09 12
nado-financeiros nédo produzidos
Capacidade (+) /necessidade % PIB 2019 0,1 -0,6 3,2 1,5 1,0
de financiamento (-) 2020 -5,7 -0,1 2,4 59 0,1
Por memoéria:
Medidas discricionarias COVID-19 % total RDB 2020 -1,9 1.7 04

com impacto no rendimento
disponivel dos outros setores

Fonte: INE (célculos do Banco de Portugal) e Ministério das Finangas. | Notas: Em Contas Nacionais, o rendimento disponivel bruto corresponde
a0 saldo entre receitas e despesas dos diversos setores institucionais, que é utilizado para consumo final (das famflias e administracdes
plblicas) e investimento (de todos os agentes). SNF — Sociedades ndo financeiras. No caso das empresas, o rendimento disponivel é obtido
por soma do excedente bruto de exploragdo — obtido da diferenca entre o VAB e as remuneracdes, adicionada dos subsidios liquidos
de impostos a exploragdo — com os saldos de rendimentos de propriedade e outras transferéncias correntes e de prestacdes/contribuices
sociais e impostos sobre o rendimento. As medidas discriciondrias COVID-19 com impacto no rendimento disponivel dos outros setores
incluem medidas financiadas por fundos europeus que ndo tém efeito no rendimento disponivel das administragdes pablicas.

A reduc¢do da poupanca das empresas foi acompanhada por uma queda de 8,5% do investimento
empresarial e um aumento do saldo das transferéncias de capital, pelo que as necessidades de
financiamento do setor se reduziram. Tal refletiu, em particular, a evolu¢cdo observada nas



sociedades ndo financeiras, cujas necessidades de financiamento passaram de 3,2% do PIB, em
2019, para 2,4% do PIB, em 2020. Com condi¢des de financiamento favoraveis, as sociedades nao
financeiras aumentaram o seu endividamento por recurso a empréstimos bancarios e a emis-
séo de divida titulada. Refletindo uma maior preferéncia por liquidez, uma grande parte dos
fundos obtidos pelas empresas foi canalizada para depdsitos, que aumentaram de 2,1% do PIB em
2019 para 3,8%.

Aresiliéncia do rendimento disponivel dos particulares expressa, em larga medida, o impac-
to direto das medidas de apoio as familias e o impacto indireto dos apoios as empresas para
salvaguarda do emprego e salarios. O rendimento disponivel nominal dos particulares cresceu
1% (4,1% em 2019) (Grafico C5.2). O apoio direto, que inclui apenas as transferéncias realizadas dire-
tamente do Estado para as familias na sequéncia das alterac¢des legislativas, equivaleu a 0,4% do
rendimento nacional. A este contributo acresceu o dos habituais estabilizadores automaticos, por
via da redugdo de impostos e contribuigdes pagas e do aumento das prestacdes sociais associadas
ao desemprego. O rendimento disponivel dos particulares beneficiou também do crescimento
das remuneracées (1,1%), ndo obstante a perda de emprego (1,7%). E importante ressalvar que
a analise incide sobre os desenvolvimentos agregados do setor que englobam situac¢des individuais
muito heterogéneas.

Apesar do aumento do rendimento disponivel, as familias reduziram fortemente as suas despe-
sas de consumo, num contexto de maior incerteza e de limita¢8es ao consumo. Esta evolu¢do
traduziu-se no aumento acentuado da taxa de poupanca para 12,8% do rendimento disponivel
(7,17% em 2019). Apesar do ligeiro aumento do investimento em percentagem do PIB, a capaci-
dade de financiamento deste setor foi muito superior a verificada no ano anterior (5,9% do PIB,
apos 1,5% do PIB em 2019). Estes fundos foram maioritariamente canalizados para depdsitos,
cujas aplicacBes atingiram 6,2% do PIB (2,8% do PIB em 2019).

Grafico C5.2 * Rendimento disponivel bruto dos particulares e principais contributos | Taxa
de variagdo anual em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fonte: INE (calculos do Banco de Portugal). | Nota: O outro rendimento engloba o excedente bruto de exploracdo dos empresdrios em nome
individual (rendimento misto) e o saldo de rendimentos de propriedade.
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6 Mercado de trabalho

A crise pandémica teve efeitos no mercado de trabalho que diferem em larga medida dos
ocorridos nos mais recentes episédios de crise. A evolu¢do do volume de emprego (-2%) e de
desemprego (3,8%) foi muito mitigada quando comparada com a queda da atividade econdémica
e contrasta fortemente com a reduc¢do de cerca de 11% do numero de horas efetivamente tra-
balhadas. Esta evolucdo esta associada as medidas de apoio as empresas, que permitiram uma
reducdo dos horarios de trabalho ou mesmo a suspensdo total da atividade laboral sem perda de
emprego. O impacto do choque pandémico sobre o mercado de trabalho foi assimétrico, tendo
poupado os trabalhadores com contratos de dura¢do superior a um ano, em contraste com
0 observado na anterior crise.

As medidas de apoio as empresas e trabalhadores contribuiram para atenuar a queda do
emprego. Apos uma queda significativa no inicio da crise pandémica, 0 emprego apresentou uma
recuperacdo gradual e incompleta no segundo semestre (Quadro 1.6.1). Cerca de 115 mil entida-
des empregadoras entregaram pedidos de /ayoff simplificado até ao final de julho de 2020, o que
abrangia um universo potencial de 1 milhdo e 367 mil trabalhadores. Destes, o saldrio de cerca
de 900 mil trabalhadores tera sido apoiado, correspondendo a cerca de 25% do emprego por
conta de outrem registado na Seguranca Social. Os resultados do Inquérito Rapido e Excecional
as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE) de julho de 2020 indicam que, na auséncia do layoff simpli-
ficado, a reducdo do emprego de 3,6% entdo registada teria sido ampliada para 8%.

Quadro 1.6.1 *« Emprego

Taxa de
Milhares variacdo
de individuos anual Taxa de variagdo homologa

2019 2020 2020 2020 2020
2019 2020 2019 2020 T4 T1 T2 T3 T4

Emprego total 4913 4814 1,0 -2,0 0,5 -03 -3,8 -3,0 -1,0
Por situagdo na profissao

Emprego conta de outrem 4085 4011 0,7 -1,8 0,6 0,3 -3,6 -3,0 -0,9

Emprego por conta prépria 810 789 2,6 -2,7 0,3 -2,2 -4,2 -3,7 -0,7

Trabalho familiar 18 15 -129 170 123 343 220 230 -249
Por tipo de contrato

Contrato sem termo 3236 3298 2,2 19 2,6 31 1.2 09 2,5

Contrato com termo 719 596 -3,5 -171 -3,7 -11,2 -20,9 -18,9 -17,5

Contrato prestacdo de servigos 130 117 =111 -103 196 -4,7 260 -130 2,2
Por regime de duracdo

Tempo completo 4405 4341 11 -1,5 09 0,6 -2,8 3,2 -04

Tempo parcial 508 473 -0,6 -6,8 -31 74 121 -1,0 -6,5
Por escaldes etarios

Entre 15 e 24 anos 305 256 3,0 -16,1 13 38  -186 232 -184

Entre 25 e 34 anos 936 900  -05 -3,8 1,7 2,2 =71 -5,1 -0,8

Entre 35 e 44 anos 1292 1240 -08 -4.1 -1,8 -2,3 -4,5 -5.2 -4,3

Entre 45 e 54 anos 1269 1297 14 2,2 35 31 11 2,6 1.9

Mais de 54 anos 1110 1121 33 1,0 1,6 09 -1,7 0,6 41
Por niveis de escolaridade

Até ao basico - 3.° ciclo 2134 1963 -4,5 -8,0 -3,5 -38  -10,0 93 -89

Secundario 1405 1401 57 -0,3 54 4,0 -0,3 -2,6 -2,

Superior 1368 1450 52 6,0 1,8 13 2,6 7.2 129

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



Assistiu-se a um aumento do emprego com contrato sem termo, com duracao superior
a 12 meses, de trabalhadores de idade superior a 45 anos e com ensino superior. Em contras-
te, 0 nUmero de empregos com contrato com termo, a tempo parcial, e ocupados por trabalhado-
res entre 0s 15 e 0s 24 anos e com escolaridade até ao 3.° ciclo do ensino basico registou quedas
entre 7% e 17%.

A queda do emprego foi mais acentuada nos setores mais afetados pelas medidas de con-
finamento e de distanciamento social. Nos demais setores, assistiu-se, em média, a uma esta-
bilizacdo do emprego (Quadro 1.6.2).

Quadro 1.6.2 « Emprego por setor de atividade

Milhares Taxa de
de variagdo
individuos anual Taxa de variacdo homologa

2019 2020 2020 2020 2020
2019 2020 2019 2020 T4 T1 T2 T3 T4

Total 4952 4866 0,8 -1,7 0,2 -04 34 -2,5 -0,6
Agricultura, silvicultura e pesca 389 383 -75 -1,5 -9,8 -8,2 -3,7 -1,3 7.8
Industria 838 822 01 -2,0 -1,0 -1,8 34 -2,4 -0,2
Construgdo 305 306 09 0,5 0,5 -04 -1,3 2,8 09
Servigos 3420 3354 20 -19 1,7 09 36 -32 -18
Comércio, transportes, alojamento e restauracdo 1296 1236 14 -4,6 1,0 04 -6,1 -6,0 -6,6
Informagdo e comunicagdo 110 116 65 58 53 29 3,1 6,1 11,0
Atividades financeiras e de seguros 84 84 16 02 1.0 -10 -15 -08 39
Atividades imobilirias 41 39 53 51 53 11 -5.2 -7,5 -6,5
Atividades profissionais, cientfficas, técnicas,
administrativas e de suporte 589 567 15 -3,8 1.2 02 -8,1 -6,5 -0,6

Administracdo publica, defesa, educagdo e saide 1021 1035 2,1 13 2,0 1,5 0,6 1.1 2,0
Artes, entretenimento e cultura; outras

atividades de servigos 280 278 32 -0,6 31 2,2 -0,5 23 -1,8
Setores mais afetados 2165 2081 1,7 -39 1,3 0,6 -6,0 -5,7 -4,4
Setores menos afetados 2787 2785 0,1 -0,1 -0,7 -1,2 -1,5 -0,1 23

Fonte: Eurostat — Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As seccdes da CAE apresentadas sdo: A (Agricultura, silvicultura
e pesca); B-E (Industria exceto construgdo); F (Construcdo); G-I (Comércio, transportes, alojamento e restauragdo); J (Atividades de informacdo
e comunicacdo); K (Atividades financeiras e de seguros); L (Atividades imobilidrias e alugueres); M e N (Servicos prestados as empresas);
0-Q (Administracdo publica, educado e sadde); R-U (Artes, entretenimento e cultura). Os setores mais afetados pela pandemia sdo aqueles
que registaram em 2020 uma queda do VAB em volume superior a 10% (seccdes da CAE: G-I, M e N, R-U). Os valores para o total do emprego
diferem dos obtidos pelo INE - Inquérito ao Emprego, refletindo as diferencas nas fontes de informacdo.

A crise pandémica afetou de forma desproporcional os trabalhadores contratados ha
menos de um ano. Pelo contrario, o numero de trabalhadores com contratos superiores a um
ano aumentou. Este perfil de variagdo do emprego por antiguidade na empresa contrasta com
o da crise anterior onde se observou uma queda do emprego idéntica nos dois segmentos
(Gréfico 1.6.1).

A reducdo das horas efetivamente trabalhadas deveu-se a um aumento da populacao
empregada ausente do trabalho. Este aumento sem precedentes da populagdo ausente do
trabalho foi resultado da reducdo da atividade e das medidas implementadas em resposta
a crise pandémica - layoff simplificado, apoio a familia, auséncia em situacdo de isolamento
profilatico - para além das situacdes de doenca. Neste contexto, a evolucdo das horas traba-
Ihadas reflete melhor a contracdo econdémica registada na sequéncia do choque pandémico
(Gréfico 1.6.2).

Mercado de trabalho
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Grafico 1.6.1 « Variacdo do emprego por conta de outrem, por antiguidade na empresa
| Milhares de individuos
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal).

Grafico 1.6.2 « Variacdo do emprego, das horas efetivamente trabalhadas e do PIB
em Portugal de 1995 a 2020 | Taxa de variagdo anual
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Fonte: Eurostat — Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As linhas a azul correspondem as retas de regressdo linear entre
as duas varidveis representadas em cada grafico, excluindo o ano de 2020 da amostra.

A produtividade aparente do trabalho, medida com base nas horas trabalhadas, cresceu
1,9%. Para este resultado contribuiu em larga medida o aumento da produtividade horaria nos
servicos, nomeadamente no setor do comércio, transportes, alojamento e restaura¢ao, bem como
no setor da constru¢do (Quadro 1.6.3).

A populagdo ativa diminuiu 1,7% em média anual enquanto a populacdo em idade ativa
estabilizou. A crise pandémica veio interromper a trajetéria de recupera¢do da populagdo ativa
registada desde 2017, num contexto de reducdo da populagdo em idade ativa (Gréafico 1.6.3). Em
2020, a evolugdo da populagdo ativa teve um perfil trimestral marcado. O primeiro confinamento
geral traduziu-se num aumento muito expressivo da popula¢do inativa (de acordo com os cri-
térios de classificacdo da Organiza¢do Internacional do Trabalho), o qual foi quase revertido no
segundo semestre. No Ultimo trimestre, a queda da populacdo ativa foi de 0,75% face periodo
homdlogo.



Quadro 1.6.3 * Contributos setoriais para a variacdo do VAB por hora trabalhada | Taxa
de variagdo anual em percentagem e contributos em pontos percentuais

Por
memé6ria:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014-2020 2008-2013

Total da economia (exc. AP e Al; taxa

de variagdo, em percentagem) 06 02 07 0.2 20 19 30 123
Contributos intrassetorias (em pp):

Agricultura, sivilcultura e pescas 02 0,1 0,2 0,0 03 -0,2 07 1,0
Industria (excluindo construgao) 0,0 -0,1 0,3 0,4 0,1 -04 0,6 2,5
Construgdo -0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,8 0,6 0,7
Comércio, transportes, alojamento

e restauragdo -0,2 -0,3 -01 -0,3 11 2,0 15 5,6
Outros servicos -0,9 -0,3 -0,1 0,2 0,2 -0,2 -2,2 -0,6
Contributo intrassetorial -09 -0,5 04 02 1.8 2,0 1.2 91
Contributo intersetorial 03 04 03 0,0 02 -0,1 1.8 33

Fontes: INE — Contas Nacionais e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: AP e Al correspondem a administragdes publicas e atividades
imobilidrias, respetivamente. Na analise do VAB por hora trabalhada excluiram-se estes setores, visto que 0 método de apuramento do VAB destes
setores pressupde que a respetiva produtividade ndo tenha significado econémico (no primeiro caso, o VAB é distorcido pelas “rendas imputadas”
e, no segundo caso, o calculo do VAB dos servicos ndo mercantis tem por base as remuneracdes pagas). O cdlculo da componente intrassetorial tem
por hipétese que o peso do emprego medido em horas se mantém constante entre perfodos de forma a medir somente a variagdo da produtividade em
cada setor. Em sentido contrério, o calculo da componente intersetorial assume que a produtividade ndo se altera, permitindo isolar o efeito dos
fluxos de emprego medido em horas entre setores. Para uma descricdo pormenorizada do método de cdlculo dos contributos setoriais, consultar
a (aixa 6 do Boletim Econdmico de outubro de 2017. As variacdes entre 2014 e 2020 e entre 2008 e 2013 referem-se a taxas de varia¢do acumuladas.

Grafico 1.6.3 * Populacdo em idade ativa e populagdo ativa (15 a 64 anos) | Milhares de
individuos
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal).

Como acontece em periodos recessivos, a variacdo da taxa de desemprego foi inferior a da
subutilizagdo do trabalho, refletindo o aumento da populacdo inativa. No entanto, em 2020
a menor sensibilidade da taxa de desemprego a evolucdo da atividade econdémica acentuou-se.
O nUmero de desempregados aumentou 3,4% face a 2019, situando-se em cerca de 350 mil
individuos (Quadro 1.6.4).

O aumento da taxa de subutiliza¢do do trabalho de 12,7% em 2019 para 13,9% foi de magnitude
superior a observada na taxa de desemprego, para o0 que contribuiu o crescimento significativo
do nUmero de inativos desencorajados (34,9%). Ainda assim, esta evolucdo coloca a taxa de
subutilizagdo nos valores de 2018 e inferior a observada nas crises anteriores. O desemprego
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aumentou menos do que na crise anterior, reflexo das medidas de apoio ao emprego, especial-
mente do layoff simplificado (Grafico 1.6.4).

Quadro 1.6.4 * Desemprego e subutilizacdo do trabalho | Taxa de variagdo homéloga em
percentagem, salvo indicagdo em contrario

Milhares
de
individuos  Percentagem Percentagem

2019 2020 2020 2020 2020
2019 2020 2019 2020 T4 T T2 T3 T4

Desemprego total 3395 3509 -72 34 09 1,6 -152 249 59

Taxa de desemprego (percentagem - - 65 6,8 6,7 6,7 56 7,8 71
da populagdo ativa)

Desemprego registado nos centros de emprego 3109 3902 -114 255 -84 3,0 364 357 293
(IEFP)

Subutilizagdo do trabalho 6900 7519 -7.2 9,0 -5,0 -58 10,7 219 107

Taxa de subutiliza¢do do trabalho @ (percentagem - - 12,7 13,9 12,5 12,9 140 149 138
da populagdo ativa)

Inativos desencorajados 167,5 2260 -93 349 18,7 -6,0 856 298 322

Fontes: IEFP e INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Agrega a populacdo desempregada, o subemprego
de trabalhadores a tempo parcial, 0s inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis mas que ndo procuram
emprego. Para efeito de calculo desta taxa, a populagdo ativa inclui igualmente estes inativos.

Grafico 1.6.4 + Variagdo do numero de desempregados e de desencorajados | Milhares
de individuos
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

As remuneracdes médias por trabalhador aumentaram 3%, um valor muito préximo do
observado em 2019 (2,9%). A evolu¢do das remunerac¢des do trabalho esta afetada pelas medi-
das de politica com impactos diferenciados sobre as remunerac8es. O salario minimo aumentou
5,8%, para 635 euros. Por outro lado, as medidas de apoio ao emprego e aos rendimentos do



trabalho, como o layoff simplificado e 0 apoio extraordinario a reducdo da atividade econdmica
do trabalhador independente, salvaguardaram o emprego, mas diminuiram a remuneracao aufe-
rida. Tal como acontece com o desemprego, as remunera¢8es médias tém um comportamento
contido ao longo do ciclo devido aos efeitos de composicdo que ocorrem no emprego. Ainda assim,
a evolucao mitigada do emprego face a anteriores periodos recessivos limita o impacto deste
fator.

Grafico 1.6.5 « Remuneragdes por trabalhador | Taxa de variagdo homologa em percentagem
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Fontes: Eurostat e INE (Statslab). | Nota: A informacdo do MTSSS compilada pelo INE (remuneragdo bruta mensal média por trabalhador,
total e base) refere-se ao universo de remuneracdes declaradas da Seguranca Social e da relacdo contributiva da Caixa Geral de Aposentacges.
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Caixa 6 * Aimportancia das tecnologias digitais durante a crise pandémica

As tecnologias digitais tém assumido um papel essencial no funcionamento da economia
e da sociedade durante a crise pandémica. A utilizacdo das redes e infraestruturas de comu-
nicacdo registou um aumento muito significativo no perfiodo de confinamento. Por exemplo,
o trafego de dados fixos aumentou durante o ano de 2020, em particular durante os periodos de
maior incidéncia das medidas de conten¢do da pandemia, crescendo mais de dois tercos face ao
valor imediatamente anterior a pandemia (Grafico C6.1). Ao permitirem o distanciamento fisico,
as tecnologias digitais revelaram-se fundamentais para a preservagao de parte do sistema socioe-
condémico, em particular na educagdo, salde, entretenimento e na manutencdo do contacto entre
amigos e familiares. Em contraciclo com a atividade econdmica, 0s servicos de comunicac¢do e infor-
macdo apresentaram crescimentos do VAB de 3,9% e do emprego de 5,8%.

Grafico C6.1 ¢ Evolu¢do semanal do trafego de dados fixos e méveis desde fevereiro
de 2020 | Valores médios semanais em milhares de terabytes
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Fonte: ANACOM.

A importancia das tecnologias digitais durante a crise pandémica refletiu-se no aumento da
populacdo em idade ativa que utilizou a internet. Em 2020, 78,3% da populacdo residente em
idade ativa utilizou a internet (75,3% em 2019 e 51,1% em 2010). Apesar da tendéncia crescente,
a percentagem de utilizadores de internet tem permanecido abaixo da média da UE, que era de
86% em 2019 e de 67% em 2010. Por outro lado, persistem assimetrias no acesso dos individuos
as tecnologias digitais por escolaridade, escaldo etario e diferenciacdo espacial (Grafico C6.2).

As atividades relacionadas com o ensino foram as que registaram maior crescimento na
utilizacdo da internet. A percentagem de utilizadores de internet que comunicou com profes-
sores ou colegas através de portais educativos situou-se em 30,8% (14,5% em 2019), enquanto
18% dos utilizadores frequentaram cursos online durante o ano (7,7% em 2019).

O teletrabalho foi outra das areas com maior contributo para o aumento da utilizagdo das
tecnologias digitais. Estima-se que o teletrabalho tenha abrangido cerca de um quarto dos tra-
balhadores no segundo trimestre, aquando do primeiro confinamento geral. No total dos setores

incluidos no inquérito COVID-IREE, o regime de teletrabalho foi utilizado por cerca de metade das



empresas ao longo do segundo trimestre (Grafico C6.3). Estes resultados sdo consistentes com
a informacdo do médulo ad hoc do Inquérito ao Emprego que revela que, no segundo trimestre,
23,1% da populacdo empregada exerceu a sua profissdo em teletrabalho. Com a reducdo da
restritividade das medidas de confinamento, a percentagem de empregados em teletrabalho
diminuiu no terceiro e quarto trimestres para 14,2% e 12,3%.

Grafico C6.2 ¢ Percentagem de individuos com acesso a internet em casa por regido de residéncia,
escolaridade e idade
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Fonte: INE-IUTICF.

Grafico C6.3 * Percentagem de empresas que recorreram ao teletrabalho no segundo
trimestre de 2020
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Fonte: COVID-IREE. | Nota: Para mais detalhes, ver Manteu, C., N. Monteiro e A. Sequeira (2020) “O impacto de curto prazo da pandemia de
COVID-19 nas empresas portuguesas”, Occasional paper, n.° 3, Banco de Portugal.

O comércio eletronico também registou um elevado dinamismo com recurso as tecnolo-
gias digitais. As compras eletrdnicas tiveram um aumento expressivo no total de compras efe-
tuadas (Grafico C6.4). Em relacdo a 2019, o nUmero de compras eletrénicas cresceu quase um

A importancia das tecnologias digitais durante a crise pandémica
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terco, e em valor perto de 10%. A importancia do comércio eletrénico é igualmente observavel
na elevada percentagem de pessoas que efetuaram compras pela internet (44,5%, 7 pp acima do
valor de 2019). Apesar deste aumento, Portugal mantém-se abaixo da média da Unido Europeia
na percentagem da populagdo em idade ativa que efetua compras pela internet (49% em 2019).

Grafico C6.4 « NUumero de compras online realizadas semanalmente através da rede Multibanco
| Em milhares e em percentagem do nUmero total de compras; dados semanais
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/ Precos

A taxa de inflacdo situou-se em -0,1%, refletindo impactos de sinal oposto dos choques na
procura e na oferta desencadeados pela pandemia. Estes choques influenciaram a evolu¢do da
taxa de inflagdo a partir do segundo trimestre de 2020, com efeitos comparaveis (Caixa 1).

A pandemia implicou alterag6es nos cabazes de consumo. As restricdes impostas e 0s receios
de infecdo tiveram impacto diferenciado na despesa por tipo de bens e servicos. Esta alteracdo
nos cabazes de consumo determinou maiores aumentos de precos no grupo de familias de con-
sumo reduzido face ao grupo de consumo elevado em 2020 (Caixa 7).

A reducao de 0,4 pp da taxa de inflagdo face ao ano anterior refletiu os contributos dos pre-
¢os dos bens nado alimentares e dos servigos. Observou-se um abrandamento dos precos dos
servicos (de 1,1% para 0,4%) e uma queda mais acentuada dos pre¢os dos bens industriais, exten-
sivel a componente energética e ndo energética (Quadro I.7.1). No caso da componente energética,
a evolucao observada é, em larga medida, reflexo da forte queda do preco do petréleo nos merca-
dos internacionais (35,2% quando avaliado em euros).

Quadro I.7.1 + indice harmonizado de precos no consumidor e principais agregados | Taxa
de variacdo, em percentagem

b Taxa de variacdo anual Taxas de variagdo homéloga
Zeoszoos 2019 2020 2020 2020 2020
2018 2019 2020 T4 T1 T2 T3 T4
Total 100,0 1.2 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,2 -0,4 -0,4
Bens 56,4 0,5 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1 -1,5 -0,2 -0,5
Alimentares 22,6 1,0 0,6 1.8 0,5 1,0 2,6 1.9 1.8
Na&o transformados 6,2 1,3 0,2 5,0 0,4 2,4 6,4 6,0 52
Transformados 16,3 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 1,2 03 0,5
Industriais 33,8 0,2 -0,9 -2,2 -1,2 -0,9 -4,2 -1,6 -2,0
N&o energéticos 26,3 -1,1 -0,6 -1,3 -0,8 -1,2 -2,7 -0,5 -0,9
Energéticos 7,5 4,8 -1,7 -5.2 -2,5 0,2 -9,6 -5,5 -58
Servigos 43,6 2,1 11 04 11 13 1,5 -0,6 -04
Por memoéria:
Total excluindo energéticos 92,5 09 0,5 03 04 0,5 0,6 0,0 0,0
Total excluindo alimentares e energéticos 69,9 0,8 0,4 -0,2 0,4 0,4 -0,1 -0,6 -0,6
Total excluindo alimentares, energéticos
e componentes volateis associadas com
o turismo 64,7 04 0,5 0,2 03 0,1 -04 0,6 0,4
Total excluindo precos administrados 88,1 11 0,3 -0,1 0,3 0,7 -0,1 -0,4 -0,6
IPC - 10 03 0,0 03 0,4 03 00 02
IHPC - Area do euro - 1.8 1.2 03 1,0 11 0,2 0,0 -0,3

Fontes: Eurostat e INE.

Os precos dos bens alimentares cresceram 1,8%. A aceleracdo de 0,6 pp face a 2019 refletiu
a evolugdo dos pregos dos bens alimentares ndo transformados, que aumentaram 7,5% em abril
e mantiveram crescimentos elevados o resto do ano. Para este aumento contribuiu a procura
associada a substituicao de servicos de restauracdo por refeicdes confecionadas em casa, assim
como disrup¢Bes pontuais na oferta e a subida dos precos internacionais das matérias-primas
alimentares na segunda metade do ano. A variacdo anual do Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) excluindo bens energéticos e alimentares situou-se em -0,2% (0,4% em 2019).
A média simples das medidas de tendéncia de inflagdo aponta para a manutencdo de taxas de
inflacdo subjacente positivas, mas inferiores a 1%, tal como nos ultimos anos (Grafico I.7.1).

A importancia das tecnologias digitais durante a crise pandémica
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Grafico I.7.1 « IHPC e medidas de tendéncia | Taxa de variacdo homologa em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A zona a sombreado inclui os valores das seguintes medidas de tendéncia de inflagdo:
média aparada a 5% e a 12,5%, mediana, primeira componente principal dos subindices que comp&em o IHPC e IHPC excluindo alimentares,
energéticos e componentes voldteis associadas com o turismo. A linha tracejada é uma média simples destes valores.

A variacao dos precos no consumidor foi mais negativa no segundo semestre, refletindo
o comportamento dos precos dos servicos. A pandemia implicou constrangimentos na recolha
de alguns precos - principalmente durante o segundo trimestre e na componente dos servicos
- que obrigaram a sua imputacdo. No segundo semestre, os precos dos itens considerados sen-
siveis ao choque pandémico, em particular os relacionados com as atividades turisticas, foram
0s que contribuiram mais para a descida da inflacdo excluindo bens alimentares e energéticos
(Gréfico 1.7.2).

Grafico I.7.2 < IHPC e contributos de itens sensiveis vs. ndo sensiveis a pandemia | Taxa
de variagdo homologa, em percentagem, e contributos em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Seguindo a metodologia de Shapiro (2020), itens considerados sensiveis
a pandemia sdo aqueles para os quais o valor da inflagdo, no periodo de impacto inicial da pandemia, registou um desvio estatisticamente
significativo face a sua média nos dltimos cinco anos. Este apuramento foi feito com base em regresses simples, nas quais se regrediu a inflacdo
de cada item, numa varidvel bindria, igual a 1 no periodo de fevereiro a abril, sendo dlassificados como itens sensiveis aqueles com coeficientes
estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 10%. No caso de itens severamente afetados pela imputacdo de pregos, a bindria
considerada toma valor 1 nos meses de marco, julho e agosto, sendo que 0s meses onde a recolha de pregos foi impossibilitada foram excluidos
da andlise.



O diferencial de inflacdo face a area do euro situou-se em -0,4 pp, ap6s -0,9 pp em 2019. Na
area do euro, ainflacao reduziu-se de 1,2% em 2019 para 0,3% em 2020. Esta reducdo deveu-se, em
grande parte, a queda dos precos dos bens energéticos, embora reflita também o abrandamento
dos precos dos servicos na segunda metade do ano. Os maiores contributos para a diminui¢ao do
diferencial advém dos bens alimentares ndo transformados - que aceleraram mais em Portugal
- e dos bens energéticos - com uma queda de menor magnitude face a area do euro (Grafico .7.3).

Gréfico 1.7.3 « Diferencial de inflagdo entre Portugal e drea do euro | Contributos em pontos
percentuais

08 ~
0,6 -
04 A
02 A

0,0 T
02 A

0,4 A
06 A

[

2016 2017 2018 2019 2020

I Bens alimentares ndo transformados I Bens alimentares transformados I Bens energéticos
I Bens industriais ndo energéticos I Servicos Total

08 -

—

1,0 4

Fontes: Eurostat e INE.

O deflator do PIB aumentou 2,4%, mais 0,7 pp do que em 2019, refletindo um maior ganho
de termos de troca. O ganho de 1,7% nos termos de troca resultou da queda do pre¢o do petro-
leo em euros. A aceleracdo do deflator do PIB deveu-se também, em menor grau, ao contributo
do deflator da procura interna (Grafico 1.7.4). O maior crescimento deste deflator esta associado
a evolugdo do deflator de consumo publico, refletindo a reduc¢do das horas trabalhadas sem alte-
racdo dos salarios

Gréfico 1.7.4 « Decomposicdo do deflator do PIB | Taxa de variagdo anual em percentagem
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Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal).
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O deflator do consumo privado cresceu acima dos indices de pre¢os no consumidor. A dife-
renca entre a variagdo do deflator do consumo privado (0,9%) e dos indices de precos no con-
sumidor (IHPC e IPC) é explicada essencialmente por dois fatores: (i) 0 aumento dos precos das
rendas (2,6%) e o seu maior peso no deflator do consumo, devido a contabilizagdo das rendas
imputadas no consumo; (i) o facto das contas nacionais considerarem pesos do cabaz de consu-
mo do ano corrente, o que implica um maior peso do consumo alimentar, cujos pregos apresen-
taram aumentos acentuados.

As expetativas da inflacdo a longo prazo para Portugal mantiveram-se relativamente estaveis,
com alguma revisdo em baixa nos prazos mais curtos. As previsdes da Consensus Economics
para a inflacdo em Portugal num prazo de 6-10 anos mantiveram-se relativamente inalteradas em
torno de 1,7%. As previsdes a trés e cinco anos diminuiram no primeiro semestre (cerca de -0,3 pp),
estabilizando em torno de 1,3-1,4% no final do ano (Gréfico I.7.5). Na area do euro, observou-se uma
evolucdo semelhante destas expetativas, sendo que as previsdes da inflacdo a longo prazo também
se encontram relativamente estaveis em torno de 1,8% (Secc¢do 2).

Grafico I.7.5 ¢« Previsdes de inflagdo - Portugal | Em percentagem
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Fonte: Consensus Economics. | Nota: Até 2018 T2, as previses de inflagdo eram apenas divulgadas semestralmente. De 2018 T2 em diante,
0s valores passaram a ser atualizados todos os trimestres.



Caixa 7 * Estimativas de inflagdo por quartis de despesa média

Ainflagdo por grupos de consumo, definidos pela despesa média, pode diferir refletindo dife-
rencas nos cabazes consumidos e na evolucdo dos precos. Os indices de precos no consumidor
sao uma medida abrangente da variacdo dos precos dos bens e servicos habitualmente consumi-
dos pelas familias. A pandemia e as limita¢c8es associadas ao consumo de diversos bens e servi¢os
implicaram ajustamentos nos cabazes de consumo da populagdo e varia¢des acentuadas dos pre-
¢os de algumas componentes, com impacto sobre a inflagdo associada. Esta caixa apresenta esti-
mativas da inflacdo relevante para grupos com diferentes niveis de consumo nos Ultimos trés anos.

A informacao disponivel permite calcular estimativas de inflagdo para diferentes grupos
de consumo com base na estrutura da despesa. Nas estimativas de inflacdo para 2018 e 2019
foram utilizados os pesos obtidos no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2015. Para 2020,
de modo a captar as altera¢fes no cabaz consumido, estes pesos foram atualizados a partir de
dados de pagamentos com cartdes nacionais por quartis de consumo cedidos pela Sociedade
Interbancaria de Servicos (SIBS). Sdo apresentadas estimativas de inflagdo para trés grupos de con-
sumo: consumo elevado - equivale ao quarto quartil de despesa do IDEF que, na classificacao da
SIBS, corresponde ao quarto quartil de despesa média por cartdo a nivel nacional nos 12 meses
anteriores; consumo médio - corresponde ao terceiro quartil no IDEF e nos cart8es; e consumo
reduzido - que agrega o primeiro e segundo quartis do IDEF e dos cartdes (ou seja, representam
a metade da populagdo com menor consumo).

As diferencas na estrutura de despesa estao concentradas nos bens alimentares que tém um
peso superior no grupo de menor consumo. Como seria de esperar, 0s pesos obtidos através do
IDEF para o total de individuos sdo préximos dos pesos oficiais do indice de Precos no Consumidor
(IPC) para 2020. A decomposicdo da despesa do IDEF para os grupos de consumo permite identi-
ficar diferencas nos respetivos cabazes. Por exemplo, no grupo de consumo elevado, a despesa em
produtos alimentares tem um peso menor e as classes do IPC ligadas aos servi¢os e aos transportes
apresentam um peso maior (Quadro C7.1).

Quadro C7.1 * Estrutura do cabaz dos grupos de consumo e da populac¢do total (antes e apos
ajuste de pesos) | Em percentagem

Grupo Grupo Grupo Pesos
de consumo de consumo de consumo no IPC
elevado médio reduzido Total (INE)
IDEF Ajustado IDEF Ajustado IDEF Ajustado IDEF Ajustado 2020
Prod. alimentares co1 13,6 18,1 20,1 26,0 23,2 26,9 17,8 23,4 19,9
e bebidas ndo alcodlicas
Bebidas alcodlicas, tabaco  C02 1,7 1,5 2,4 2,0 22 13 2,0 1,6 3,7
e narcéticos
Vestuario e calcado Cco3 52 3,6 4,0 2,7 3,1 2,0 4,3 2,9 71
Habitacdo, agua, eletric., Co4 131 14,0 17,0 18,1 21,0 22,7 16,2 17,4 9,2
gas e out.
Mobilidrio, art. decoragdo, CO05 6,6 8,1 4.8 6,1 3,8 6,1 5,4 6,7 59
etc
Salde C06 65 6,7 8,1 8,4 9,6 10,3 7,8 8,0 6,7
Transportes co7 21,7 20,3 154 13,1 13,0 11,2 17,8 15,9 16,3
Comunicagoes cos 31 29 4,6 4,3 59 54 4,2 41 29
Lazer, recreagdo e cultura  C09 64 52 52 4,2 36 2,7 53 4,2 6,8
Educagéo c10 33 37 2,2 2,2 13 1,0 25 2,5 2,0
Restaurantes e hotéis c11 10,0 79 7,0 51 4,5 3,0 7.8 57 9,1
Bens e servicos diversos c12 90 79 9,2 79 8,8 73 9,0 7.7 10,4

Fontes: INE e SIBS (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores dos pesos ajustados aqui apresentados correspondem a média
anual dos pesos mensais obtidos para cada classe. Para realizar o ajuste do peso de cada classe da COICOP por grupo de consumidor, 0s
pesos oficiais do IPC foram ajustados proporcionalmente ao rdcio da despesa com cartdes do respetivo més de 2020 face a 2019. Uma vez
obtidos os novos pesos, calcularam-se as estimativas de inflacdo para 2020. As estimativas de inflacdo foram obtidas agregando as classes
do IPCao nivel da COICOP 1.

Estimativas de inflacao por quartis de despesa média
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A alteracdo na estrutura da despesa gerada pela pandemia aumentou a importéncia dos
bens alimentares em todos os grupos de consumo. Em contraste, verificou-se uma diminui¢do
de pesos dos transportes e das classes ligadas aos servi¢os, também comum aos Varios grupos.
Apds a atualizacdo dos pesos com base na estrutura das compras com cartdes, os produtos
alimentares continuam a ter maior peso no cabaz do grupo de consumo baixo. No grupo de
consumo elevado, esta classe foi a que registou também maior aumento do peso, mas a classe
dos transportes mantém-se como a de maior peso (Quadro C7.1).

Ao longo de 2020 registaram-se maiores aumentos (menores quedas) de precos para
o grupo de consumo reduzido. Os resultados para a inflagdo de cada um dos trés grupos de con-
sumo sdo bastante préximos em 2018 e 2019. Contudo, ao longo de 2020, as estimativas apon-
tam para que se tenha registado uma variacao de precos superior para 0 grupo de consumo
baixo face ao grupo de consumo elevado (Grafico C7.1). No conjunto do ano, a variagdo estimada
do IPC para o grupo de consumo baixo foi 0,3%, o que compara com uma estimativa de 0,0% para
0 grupo de consumo elevado (Quadro C7.2).

Grafico C7.1 * Estimativas de inflagdo por grupo de consumo | Taxa de variagdo homdloga
em percentagem
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Fontes: INE e SIBS (cdlculos do Banco de Portugal).

Quadro C7.2 « Estimativas de inflagdo por grupo de consumo | Taxa de variacdo anual em
percentagem

Grupo de consumo  Grupo de consumo  Grupo de consumo

elevado médio reduzido
2018 1,3 13 1,3
2019 0,5 0,4 03
2020 0,0 03 03

Fontes: INE e SIBS (cdlculos do Banco de Portugal).

As diferencas entre a inflagdo estimada para os diferentes grupos de consumo resultam essen-
cialmente das diferencas de pesos das classes de produtos alimentares e dos transportes.
O maior peso dos produtos alimentares na despesa do grupo de consumo baixo, conjugado com
a forte aceleragdo dos precos destes bens, explica a estimativa de inflacdo mais elevada obtida para este
grupo. No grupo de consumo elevado, esta estimativa € menor essencialmente devido ao peso supe-
rior da classe dos transportes, incluindo os combustiveis, onde se observou uma redug¢do de precos.



8 Balanca de pagamentos

O choque pandémico traduziu-se numa deteriora¢ao das contas externas da economia por-
tuguesa, mas o saldo manteve-se positivo em 2020. O excedente da balanca corrente e de capi-
tal diminuiu para 0,1% do PIB (1,2% em 2019). Esta evolucdo deveu-se a diminui¢do do saldo da
balanca de servicos, de 8,3% para 4,2% do PIB, destacando-se a redugdo de 3,7 pp do excedente de
viagens e turismo. Os saldos das restantes componentes da balancga corrente e de capital regista-
ram uma melhoria ou estabilizagdo (Grafico 1.8.1).

Quadro 1.8.1 * Balanca de pagamentos | Em percentagem do PIB

2016 2017 2018 2019 2020

Balanga corrente e de capital 2,1 2,2 1,5 1,2 0,1
Balanca corrente 1,2 1,3 0,6 0,4 -1,2
Balanga de bens e servicos 1,7 1,5 0,9 0,7 -1,8
Bens 54 -6,8 -7,6 -7,6 -6,0
Energéticos 1,7 2,2 -2,5 -2,5 -1,7
Outros bens -3,6 -4,6 -51 51 -4,3
Servigos 71 83 85 83 4,2
Viagens e turismo 50 59 6,1 6,1 2,4
Outros servigos 2,1 24 24 2,2 1.8
Balanca de rendimento primario -23 -2,3 2,4 -2,4 -1,5
Balanga de rendimento secundario 1,8 21 2,0 2,1 21
Balanga de capital 0,9 0,9 1,0 0,8 1,3
Balanca financeira 2,1 2,1 1,7 1,4 0,4
Erros e omissoes 0,0 0,0 01 0,2 0,3

Fontes: Banco de Portugal e INE.

O défice no comércio externo de bens reduziu-se para 6% do PIB face aos 7,6% de 2019.
Esta evolugdo resultou, em larga medida, de um efeito volume positivo devido a uma queda mais
marcada das importa¢des do que as exporta¢des, em termos reais. O ganho de termos de troca,
associado a reducao do preco do petréleo nos mercados internacionais, também contribuiu
para esta evolu¢do (Grafico 1.8.1).

O excedente nas trocas de servigos reduziu-se, refletindo a evolugao do turismo e transpor-
tes internacionais. Estas componentes foram particularmente afetadas pelas restri¢des a circu-
lacdo e pelos receios de contagio associados a pandemia. O saldo de viagens e turismo reduziu-se
em 3,7 pp, para 2,4% do PIB, e 0 saldo dos outros servicos em 0,4 pp, para 1,8% do PIB. A reducdo
do excedente da balanca de turismo refletiu 0 maior peso e o colapso das exporta¢ées (-57,6%),
que foi mais significativo do que a reducdo das importacées (46,1%). Nos outros servicos, destaca-
-se a reducdo do excedente da balanca de transportes, de 1,5% para 0,9% do PIB, em resultado,
em particular, do comportamento do saldo de transportes aéreos de passageiros.

A balanca de rendimento primario reduziu o défice para 1,5% do PIB, refletindo a reducao
dos dividendos pagos ao exterior. Esta redu¢do de 0,9 pp reflete em larga medida a evoluc¢do do
saldo dos rendimentos de investimento direto. O impacto negativo sobre os lucros das empresas
portuguesas e na distribuicao de dividendos teve reflexo nos rendimentos pagos a entidades ndo
residentes.

O saldo da balanca de rendimento secundario estabilizou em 2,1% do PIB, com evolucdes
contrarias nas transferéncias publicas e privadas. A contribuicdo de Portugal para o orcamento

Balanca de pagamentos
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da UE foi mais elevada, e o saldo de transferéncias privadas, em particular, das remessas de emi-
grantes/imigrantes aumentou ligeiramente. As maiores remessas de emigrantes do Reino Unido,
dos Estados Unidos da América e da Suica contrabalancaram o aumento de remessas para
0 Brasil.

Grafico 1.8.1 « Decomposicdo da variacdo do saldo da balanga de bens | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Uma variacdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuicdo) do saldo da Balanca
de bens. Avariacdo do saldo da Balana de bens pode ser decomposta em quatro efeitos: (i) efeito volume: efeito da variacdo das quantidades
importadas e exportadas, Xy_q X vx; — My_1 X vimy; (ii) efeito preco: efeito do crescimento médio dos precos do comércio
externo, Xy_1 X py — My_q X p; (iii) efeito termos de troca: efeito da variacdo relativa dos precos de exportagdo e importagdo,
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e vm 530 as taxas de variacdo em volume das exportacdes e importagBes em ¢, respetivamente; px; e P, 5d0 as taxas de variacdo dos
precos das exportacdes e das importacfes em ¢, respetivamente; p; € a taxa de variacdo média dos precos do comércio externo no ano ¢ dada
por pe = (px¢ +pme)/2.

O saldo da balanca de capital aumentou 0,5 pp para 1,3% do PIB por efeito das maio-
res entradas de fundos FEDER e FSE. Um efeito-base, decorrente de aquisi¢es de licengas de
emissdo de didxido de carbono em 2019, contribuiu também para o aumento do excedente da
balanca de capital.

O recebimento dos fundos europeus aumentou 0,7 pp para 2,4% do PIB. O maior ritmo destes
recebimentos é carateristico da fase final dos periodos de programacdo dos fundos europeus.

Por via das instituicdes financeiras, Portugal continuou a investir em termos liquidos em
ativos externos. O saldo da balanca financeira manteve-se positivo (0,4% do PIB), mas foi inferior
ao registado em 2019 (1,4% do PIB) (Grafico 1.8.2). As instituicdes financeiras (excluindo o banco
central) foram o Unico setor institucional a investir em termos liquidos no exterior e num mon-
tante superior ao do ano anterior (7,9% do PIB, face a 5,7% em 2019). Por instrumento financeiro,
0 aumento das aplica¢cdes atingiu 4,8% do PIB e refletiu a continuacdo das compras de titulos de
divida publica emitida por paises da area do euro. Verificou-se também uma amortiza¢ao de pas-
sivos externos deste setor (de 3,1% do PIB), através da diminui¢ao de depdsitos de ndo residentes
e de amortiza¢des de empréstimos face ao Banco Europeu de Investimento.

O financiamento externo do setor privado nao financeiro reduziu-se 2 pp para 2,4%. Este
financiamento continuou a ser canalizado, em larga medida, através do fluxo liquido de investimento



direto estrangeiro (1,8% do PIB). A componente de investimento imobilidrio manteve-se relevante,
correspondendo a 26% da entrada de fundos por via de investimento direto estrangeiro.

O endividamento das administra¢des publicas face ao exterior aumentou. Para tal contri-
buiu, em larga medida, o recebimento da primeira tranche, no valor de 1,5% do PIB, dos emprésti-
mos obtidos no ambito do programa SURE em dezembro. O financiamento externo obtido pelas
administracdes publicas em termos liquidos foi de 1,3% do PIB em 2020, apés uma situagdo
relativamente equilibrada no ano anterior e depois de quatro anos de reducdo de endividamento
externo. As transacoes sobre titulos de divida publica (investimento de carteira) ndo foram, em
termos liquidos, muito significativas. Esta evolugdo resulta de dois movimentos distintos: por um
lado, os ndo residentes continuaram a investir em obrigaces do Tesouro portuguesas mas, por
outro, o Banco de Portugal aumentou as aquisi¢des de titulos de divida publica portuguesa que
estavam na posse de investidores ndo residentes. Estas aquisi¢8es, efetuadas no ambito dos pro-
gramas de politica monetéaria de compras de ativos, tém como contrapartida um aumento dos
passivos do Banco Central, via TARGET.

Grafico 1.8.2 « Saldo da balanca financeira, total e por setor institucional | Em percentagem
do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma saida (entrada) liquida de fundos na economia portuguesa.
As saidas de fundos podem resultar de aquisicBes 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.

Em 2020, a posicdo de investimento internacional (Pll) deteriorou-se em percentagem do
PIB. Apesar de menos negativa em 1,6 mil milhGes de euros, o efeito sobretudo da queda obser-
vada no PIB levou a Pll de -100,5% do PIB em 2019 para -105,4% do PIB em 2020.
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A evolucao da liquidez das empresas
durante a pandemia

A pandemia COVID-19, um choque exdgeno de elevada magnitude, afetou fortemente as empre-
sas portuguesas. A resposta sanitaria obrigou ao encerramento temporario da atividade de muitas
empresas. A queda abrupta nas vendas, em muitos casos, ndo foi acompanhada por uma redugdo
dos gastos na mesma propor¢do devido a rigidez na estrutura de custos. Esta situacdo representa
um risco para a liquidez e, em Ultima instancia, para a solvéncia das empresas.

Este Tema em destaque apresenta os contributos para a variacdo da caixa e depdsitos bancarios
em 2020 das empresas presentes no Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras (ITENF).

A caixa das empresas aumentou em 2020. Esta evolugado refletiu uma reducdo significativa dos
custos operacionais, em particular com fornecimentos e servicos externos, e do investimento.
Adicionalmente, houve um aumento do crédito, num contexto em que as empresas beneficiaram
de apoios ao financiamento bancario e ao alivio do esforco com o servigo da divida. Esta evolugdo
compensou a diminuicdo dos fluxos de caixa associados a margem bruta. As empresas que regista-
ram um aumento mais significativo da caixa foram as de menor dimensdo, as menos afetadas pela
pandemia e as que recorreram a moratoérias e linhas de crédito com garantia.

Esta analise utiliza microdados do ITENF para cerca de 2400 empresas, com informag¢do contabi-
listica de balanco e demonstra¢do de resultados até ao quarto trimestre de 2020. O ITENF inclui
cerca de 4000 empresas por trimestre, mas analisam-se apenas as empresas que responderam
a0 inquérito nos quartos trimestres de 2018, 2019 e 2020. Tal podera implicar um enviesamento
de cobertura de empresas maiores e com melhor desempenho, mas neste momento o ITENF
€ a Unica fonte estatistica com dados contabilisticos de 2020. A base de amostragem do ITENF
contém todas as sociedades ndo financeiras privadas em atividade, com a exce¢do das empresas
pertencentes ao setor da agricultura, producao animal, caga, floresta e pesca. A amostra do ITENF
sub-representa as empresas mais pequenas (Quadro 1), que tipicamente apresentam piores indi-
cadores financeiros. Esta situacdo contribui para que a distribui¢cdo setorial seja diferente da popu-
lacdo de empresas ndo financeiras. Em particular, o ITENF apresenta um maior peso da industria
transformadora e um menor peso do alojamento e restauracao, atividades imobilidrias e atividades
de consultoria (Quadro 2).

Quadro 1 « Decomposicdo da amostra utilizada por dimensao da empresa | Em percentagem
do nimero de empresas

ITENF Populagao
Microempresas 1,5 88,6
Pequenas 233 9,6
Médias 37,5 1,5
Grandes 27,8 03

Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Nota: A classificagdo das empresas segue os ritérios
da Recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003 relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas (2003/361/CE).

A variacdo da caixa e depdsitos bancarios das empresas, doravante referida apenas como varia-
¢do da caixa, decompde-se habitualmente em trés componentes: fluxos de caixa operacionais
(CFO), fluxos de caixa de investimento (CFI) e fluxos de caixa de financiamento (CFF):

ACaixa, = CFO, + CFI, + CFF,
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Quadro 2 « Decomposicao da amostra utilizada por setor de atividade | Em percentagem
do numero de empresas

ITENF Populagdo
IndUstrias extrativas 1,5 0,2
Industrias transformadoras 36,4 9,7
Eletricidade e gas 35 03
Captagdo, tratamento e distribui¢do de dgua 41 02
Construgdo 6,7 11,0
Comeércio por grosso e a retalho 19,8 24,1
Transportes e armazenagem 5,1 52
Alojamento e restauragao 3,0 10,3
Atividades de informagdo e de comunicagdo 39 31
Atividades imobilidrias 3,0 9,6
Atividades de consultoria, cientfficas e técnicas 4,0 11,1
Atividades administrativas e dos servicos de apoio 33 3,8
Educagdo 1,4 13
Actividades de salide humana e apoio social 1,9 5,9
Actividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 1,7 2,0
Outras atividades de servicos 038 2,2

Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal.

O ITENF ndo tem informacdo sobre a demonstragdo de fluxos de caixa da empresa, pelo que cada
uma destas componentes foi obtida de forma indireta a partir do balan¢o e da demonstracdo de
resultados.

Os fluxos de caixa operacionais sdo provenientes da atividade da empresa, nomeadamente da mar-
gem bruta de exploracdo (Quadro 3), das variacdes do fundo de maneio (working capital), dos gas-
tos em fornecimentos e servicos externos e dos gastos com pessoal. O fluxo de caixa operacional
inclui ainda as seguintes rubricas de balanco e demonstracdo de resultados: subsidios a exploracdo,
imposto sobre o rendimento, varia¢des nos inventarios da producdo, trabalhos para a propria enti-
dade, perdas por imparidade, perdas por redu¢des de justo valor, provisdes do periodo, reversdes,
ganhos por aumentos de justo valor, outros rendimentos e ganhos e variacdo nas provisées.

Os fluxos de caixa de investimento incluem o investimento (Capex), o rendimento de juros, dividen-
dos e outros rendimentos similares e a variagdo nos outros instrumentos financeiros (derivados,
instrumentos financeiros detidos para negociacdo e outros ativos e passivos financeiros).

Os fluxos de caixa de financiamento incluem a variacdo da divida a instituicdes de crédito e socie-
dades financeiras, os dividendos pagos aos acionistas (liquidos de injecBes de capital), os gastos
de financiamento, a variacdo nos outros financiamentos obtidos e a variagdo nos ativos e passivos
junto dos acionistas.

Para uma empresa numa fase madura, a caixa tipicamente aumenta por via dos fluxos de caixa
operacionais e diminui com os fluxos de caixa de investimento e de financiamento. Este padrdo
reflete a gera¢do de lucros, os quais sdo utilizados para remunerar os financiadores e suportar
0s investimentos. Ainda assim, é comum as empresas procurarem compensar diminui¢es tem-
porarias dos fluxos de caixa operacionais com financiamento externo, em particular divida, o que
se traduz num contributo positivo dos fluxos de caixa associados ao financiamento. Este padréo
também é habitual em empresas mais jovens ou com grandes oportunidades de investimento,
que ndo conseguem gerar internamente o capital necessario para realizar esses investimentos.



Quadro 3 -« Defini¢Bes de algumas das variaveis utilizadas

Variavel Definicdo

Variagdo do fundo de maneio - Variagdo dos inventéarios
- Variagdo da conta de clientes
- Variagdo de outras contas a receber
+ Variagdo da conta de fornecedores
+ Variagdo de outras contas a pagar
- Gastos a reconhecer
+ Rendimentos a reconhecer

Margem bruta de exploragdo + Vendas e presta¢ées de servigos
- Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Investimento em ativo fixo - Varia¢do nos ativos de investimento
- Gastos de depreciagdo e de amortizagdo

Dividendos liquidos de inje¢Ges de capital - Variagdo do capital préprio
+ Resultado liquido do perfodo

O Gréafico 1 apresenta a decomposicdo da variacdo anual da conta de caixa das empresas. Em 2019
e 2020, o racio caixa sobre ativo das empresas do ITENF aumentou 0,8 pp e 2,1 pp, respetivamente,
passando de 10,4% para 13,2% do ativo. Este resultado ndo se altera quando deixamos de conside-
rar uma amostra constante de empresas ao longo dos trés anos de andlise. A acelera¢do da caixa
em 2020 resultou de um contributo menos negativo dos fluxos de caixa de investimento e de finan-
ciamento, 0s quais passaram de -4,5% para -3,5% do ativo e de -3,9% para -3% do ativo. A diminui-
¢do do contributo dos fluxos de investimento enquadra-se num contexto de incerteza e contragdo
da procura, que se refletiu numa contragdo agregada do investimento na economia portuguesa.
A diminui¢do do contributo negativo dos fluxos de financiamento reflete a reducdo dos encargos
com o servi¢o da divida para empresas que recorreram a moratorias e 0 aumento do financiamento
bancario, em parte com garantia publica. Em sentido contrario, a diminuicao dos fluxos de caixa
operacionais de 9,2% para 8,5% do ativo refletiu o abrandamento da atividade econdmica.

Grafico 1  Contributos para a variagdo anual da caixa das empresas | Percentagem do ativo

25 4

9.2 -4,5 8,5 -35

Caixa 2018 CFO CFl CFF Caixa 2019 CFO CFl CFF Caixa 2020

Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: As barras a azul representam o montante de
caixa no fim do ano. As barras a verde sdo fluxos positivos (aumento de caixa) e as barras a vermelho sdo fluxos negativos (saidas de caixa).
0 montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. CFO corresponde aos fluxos de caixa
operacionais, CFl aos fluxos de caixa de investimento e CFF aos fluxos de caixa de financiamento. Todos os valores sdo calculados ao nivel da
empresa e posteriormente € calculada uma média simples.

A evolugao da liquidez das empresas durante a pandemia



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico  Maio 2021

Em média, os fornecimentos e servicos externos sdo a principal rubrica de gastos das empresas
analisadas. Em 2020, o contributo da margem bruta para o fluxo de caixa operacional reduziu-se
6,9 pp (Quadro 4). Contudo, esta reducdo foi parcialmente compensada por uma diminuicao dos
gastos com fornecimentos e servicos externos (4,5 pp), do fundo de maneio (0,5 pp) e dos gastos
com pessoal (0,8 pp), e por um aumento nos subsidios a exploragdo (0,5 pp). Este ultimo reflete
0 aumento dos apoios publicos, nomeadamente o /ayoff simplificado. O contributo positivo do
fundo de maneio expressa a diminuicdo das existéncias.

O fluxo de caixa de investimento passou de -4,5% para -3,5% do ativo entre 2019 e 2020. No caso
de empresas com maior dificuldade de crédito é possivel também que esta reducdo compense
a queda dos fluxos de caixa operacionais.

Em 2020, o contributo dos fluxos de financiamento para a variacao da caixa tornou-se menos
negativo. Esta variacdo resultou sobretudo do aumento da divida junto das sociedades finan-
ceiras, passando a ter um contributo positivo para a variagdo da caixa. Esta variagdo contrasta
com a evolugdo dos outros financiamentos obtidos, onde se observa um contributo negativo, em
resultado sobretudo da reducdo dos empréstimos dos participantes no capital.

Quadro 4 « Decomposicdo dos fluxos de caixa | Em percentagem do ativo

2019 2020 Variacao
Fluxos de caixa operacionais 9,2 8,5 -0,6
Margem bruta 61,2 54,3 -6,9
Variagdo do fundo de maneio -0,3 0,2 0,5
Fornecimentos e servigos externos -31,3 -26,8 4,5
Gastos com pessoal -21,7 -20,9 0,8
Subsidios a exploracdo 0,7 1,2 0,5
Qutros 0,6 0,5 -0,1
Fluxos de caixa de investimento -4,5 -3,5 1,0
Investimento em ativo fixo -4,8 -3,7 11
Rendimentos em juros e dividendos 03 03 0,0
Variagdo dos outros instrumentos financeiros 0,0 0,0 0,0
Fluxos de caixa de financiamento -3,9 -3,0 0,9
Dividendos -3,0 -2,7 03
Variagdo da divida (sociedades financeiras) -0,1 11 1,2
Variagdo dos outros financiamentos obtidos 0,0 -0,6 -0,6
Gastos de financiamento -0,8 -0,7 0,1
Ativos/passivos acionistas 0,0 -0,2 -0,2

Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: A componente “Outros” dos fluxos de caixa
operacionais inclui imposto sobre o rendimento do periodo, variagdes nos inventdrios da producdo, trabalhos para a prépria entidade,
perdas por imparidade, perdas por reductes de justo valor, provisdes do perfodo, reversges, ganhos por aumentos de justo valor,
outros rendimentos e ganhos e variacdo nas provisdes. Os dividendos aos acionistas sdo liquidos de injecGes de capital. O ITENF ndo tem
informagdo relativa a conta de “excedentes de revalorizagdo, ajustamentos em ativos financeiros e outras variacoes no capital préprio” pelo
que o valor do dividendo apresentado ndo tem em conta a variacdo desta conta. Tipicamente esta conta tem variagdes anuais inferiores
a0,25% do ativo. Os outros financiamentos obtidos incluem financiamentos obtidos junto de mercados de valores mobilirios, participantes
no capital, subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos, e outros financiadores.

Para avaliar diferencas no ajustamento a severidade da crise para empresas com niveis de ges-
tao de caixa distintos no perfodo anterior a crise e o papel dos apoios na formacdo da liquidez
das empresas, a andlise é complementada com detalhe por (i) dimensdo, (ii) exposi¢do do setor
de atividade a crise pandémica e (iii) recurso aos apoios publicos (moratérias de crédito e linhas
de crédito com garantia publica).

O Grafico 2 decompde a variagdo da caixa para empresas de diferentes dimensées: 823 microem-
presas e pequenas empresas (Painel A), 887 médias empresas (Painel B) e 658 grandes empresas
(Painel C). O peso da caixa no ativo das empresas tende a reduzir-se com a sua dimensao, o que



reflete a maior capacidade de gestdo e os efeitos de escala das grandes empresas. Adicionalmente,
as empresas grandes tém uma base de clientes mais diversificada, 0 que as torna menos expostas
a choques econdmicos adversos, e ttm uma maior facilidade na obtencao de financiamento. Estas
carateristicas fazem da dimensdo um fator relevante na caraterizacdo da rea¢do das empresas
a pandemia e da forma como geriram a liquidez.

Gréfico 2 » Contributos para a variagdo anual da caixa das empresas por dimensdo | Em
percentagem do ativo
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Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: A classificacdo das empresas segue os critérios
da Recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003 relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas (2003/361/CE).
As barras a azul representam o montante de caixa no fim do ano. As barras a verde sdo fluxos positivos (aumento de caixa) e as barras
a vermelho sdo fluxos negativos (safdas de caixa). O montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em percentagem da média dos ativos
de 2018 a 2020. CFO corresponde aos fluxos de caixa operacionais, CFl aos fluxos de caixa de investimento e CFF aos fluxos de caixa de
financiamento. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente é calculada uma média simples.
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A caixa aumentou nos trés grupos de empresas, mas 0 aumento foi menos significativo nas empre-
sas grandes. Nestas houve fluxos de caixa de investimento e financiamento mais negativos em 2019
e 2020. As grandes empresas tém uma maior geracao de fluxos de caixa operacionais do que as
empresas de menor dimensao.

Os fluxos de caixa operacionais reduziram-se mais nas empresas grandes, o que se deveu, sobre-
tudo, a um menor ajustamento dos gastos com fornecimentos e servicos externos, em compa-
racdo com as microempresas e pequenas empresas, e a uma maior redu¢do da margem bruta,
em comparacao com as médias empresas. Observaram-se diminui¢des significativas da margem
bruta em todas as dimensdes, mas em particular nas microempresas e pequenas empresas.
Os fluxos de caixa de financiamento permaneceram relativamente estaveis nas empresas grandes
e tornou-se significativamente menos negativo nas empresas de menor dimensdo. Esta evolu-
¢do podera refletir o facto das linhas de crédito com garantia publica se destinarem a PME.

O Grafico 3 decompde a variacdo de caixa consoante as empresas pertengam aos setores menos
afetados pela pandemia (Painel A) ou mais afetados (Painel B). Em ambos os casos observa-
-se um aumento da caixa, mas mais acentuado nos setores menos afetados, refletindo a maior
capacidade de gerar fluxos de caixa operacionais. Ao mesmo tempo observa-se um ajustamento
bastante menor nos fluxos de caixa de investimento e de financiamento. Esta capacidade gera
resiliéncia ao longo da crise, sem por em causa 0s comportamentos de precaucdo e incerteza
que se expressam em maiores valores de caixa no final do ano.

As empresas dos setores mais afetados tiveram uma maior reduc¢do no contributo positivo dos
fluxos de caixa operacionais, em resultado de uma forte diminui¢do da margem bruta (Quadro 5).
Esta reducdo foi parcialmente mitigada pela diminuicdo nos fornecimentos e servicos externos,
compativel com a marcada reducdo da atividade. Adicionalmente, observou-se um aumento mui-
to significativo nos subsidios a exploragdo no caso destas empresas, através das medidas de
apoio publico. Recorde-se que, em 2020, os subsidios publicos as empresas aumentaram cerca
de 2700 milh8es de euros. Estas empresas tiveram também uma maior reducdo nos contributos
negativos dos fluxos de caixa de investimento e financiamento. A reducdo do investimento nes-
tes setores e a procura de financiamento externo compensaram a redugdo na geragao interna
de fluxos de caixa operacionais.

Grafico 3 « Contributos para a varia¢do anual da caixa das empresas para os setores menos
e mais afetados pela pandemia | Em percentagem do ativo
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Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: Os setores mais afetados pela pandemia sdo
essencialmente o comércio e reparagdo de veiculos, alojamento e restauracdo, transportes aéreos e armazenagem, atividades artfsticas, de
espetdculos, desportivas e recreativas. As barras a azul representam o montante de caixa no fim do ano. As barras a verde sdo fluxos positivos
(aumento de caixa) e as barras a vermelho sdo fluxos negativos (saidas de caixa). O montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em
percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. CFO corresponde aos fluxos de caixa operacionais, CFl aos fluxos de caixa de investimento
e CFF aos fluxos de caixa de financiamento. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente € calculada uma média
simples.



Quadro 5 * Decomposicao dos fluxos de caixa para os setores menos e mais afetados pela
pandemia | Em percentagem do ativo

Setores menos afetados Setores mais afetados

2019 2020 Variacao| 2019 2020 Variacdo
Fluxos de caixa operacionais 9,3 9,2 -0,1 8,7 56 -3,1
Margem bruta 59,9 56,1 -38 66,6 471 -19,5
Variagdo do fundo de maneio -03 0,0 03 -0,2 13 15
Fornecimentos e servigos externos -29.3 -26,6 2,7 -39,8 -28,1 11,8
Gastos com pessoal -22,0 -21,4 0,6 -20,7 -19,2 1,5
Subsidios a exploragdo 0,6 0,9 0,3 13 2,7 14
QOutros 0,4 0,2 -0,2 1,5 1,7 0,3
Fluxos de caixa de investimento -4,6 -3,7 0,9 -4,2 -2,6 1,6
Investimento em ativo fixo -4,8 -39 09 -4,7 -3,0 1.7
Rendimentos em juros e dividendos 0,3 0,2 0,0 0,4 0,4 0,0
Variagdo dos outros instrumentos financeiros 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,2
Fluxos de caixa de financiamento -39 -3,2 0,6 -39 -2,0 1,9
Dividendos -3,1 -2,9 0,2 -2,4 -1,6 08
Variagdo da dfvida (sociedades financeiras) 0,0 11 1,2 -0,5 1,0 1,6
Variagdo dos outros financiamentos obtidos -0,2 -0,7 -0,5 0,5 -03 -0,8
Gastos de financiamento -0,7 -0,6 0,1 -1,0 -0,9 0,1
Ativos/passivos acionistas 0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,2 0,3

Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: Os setores mais afetados pela pandemia
sd0 essencialmente o comércio e reparacdo de veiculos, alojamento e restauragdo, transportes aéreos e armazenagem, atividades artisticas, de
espetdculos, desportivas e recreativas. A componente “Outros” dos fluxos de caixa operacionais inclui imposto sobre o rendimento do
perfodo, variacdes nos inventérios da produgdo, trabalhos para a propria entidade, perdas por imparidade, perdas por reducdes de justo valor,
provisBes do periodo, reversges, ganhos por aumentos de justo valor, outros rendimentos e ganhos e variagdo nas provisges. Os dividendos aos
acionistas sdo liquidos de injecdes de capital. O ITENF ndo tem informacdo relativa a conta de “excedentes de revalorizagdo, ajustamentos em
ativos financeiros e outras variagdes no capital proprio” pelo que o valor do dividendo apresentado ndo tem em conta a variacdo desta conta.
Tipicamente esta conta tem variacdes anuais inferiores a 0,25% do ativo. Os outros financiamentos obtidos incluem financiamentos obtidos junto
de mercados de valores mobilidrios, participantes no capital, subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos, e outros financiadores.

O ano de 2020 foi marcado pela implementacdo de importantes medidas de apoio. O Grafico 4
decomp®e a variacdo da caixa por utilizagdo das medidas de apoio ao financiamento das empre-
sas — moratoria sobre os créditos existentes e as linhas de crédito com garantia publica.

A caixa aumentou bastante mais em todos 0s grupos de empresas que recorreram a pelo menos
uma das medidas de apoio. Este resultado reforca a importancia do papel destes apoios as empre-
sas nos perfodos mais intensos da crise pandémica. Estas empresas conjugam uma forte reducgdo
de fluxos de caixa operacionais com um contributo dos fluxos de caixa de financiamento menos
negativos (Painel A) ou positivos (Painel B e C). Estas empresas aumentaram significativamente os
seus valores de caixa no final do ano apesar da menor capacidade de gerar fluxos de caixa opera-
cionais. Este comportamento contrasta com 0 que aconteceu nas crises anteriores, em gue as
empresas nao reforcaram a sua posicdo de liquidez.

As empresas que ndo recorreram a nenhuma medida de apoio tém maiores montantes em caixa
no final de 2018 e 2019, o que podera contribuir para explicar o facto de ndo terem tido necessi-
dade de recorrer aos apoios disponiveis (Painel D). Estas empresas foram também as que menos
aumentaram os valores de caixa no final do ano, o que se justifica ndo apenas pela sua posi¢do de
partida mais folgada como pela inexisténcia de impacto negativo nos fluxos de caixa operacionais
nestas empresas. O padrao de constituicdo de caixa no final do ano sugere que as medidas de
apoio publico foram utilizadas sobretudo pelas empresas em que se observou um maior abran-
damento da atividade. Os fluxos de caixa de investimento nas empresas que beneficiaram das
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medidas de apoio tiveram um ajustamento semelhante ao das empresas que nao recorreram,
0 que mais uma vez aponta para os efeitos mitigantes das medidas. Recorde-se a propdsito que
a formacdo bruta de capital fixo em Portugal caiu apenas 1,9%, a menor queda de entre todos
0s paises da area do euro. Este comportamento ndo seria possivel sem a melhoria continuada
da situacdo financeira das empresas no periodo que antecedeu a crise, caraterizado por uma
reducdo do endividamento, aumento dos indicadores de capital e solvabilidade. Estes desenvol-
vimentos foram marcantes nas pequenas e médias empresas, precisamente as que beneficiaram
dos apoios.

Grafico 4 « Contributos para a variacdo anual da caixa das empresas por tipo de medidas
de apoio | Em percentagem do ativo

Painel A - Empresas que recorreram Painel B - Empresas que recorreram
apenas as moratorias apenas as linhas de crédito
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Fonte: Inquérito Trimestral as Empresas ndo Financeiras — INE/Banco de Portugal. | Notas: As barras a azul representam o montante de
caixa no fim do ano. As barras a verde sdo fluxos positivos (aumento de caixa) e as barras a vermelho sdo fluxos negativos (saidas de caixa).
0 montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. CFO corresponde aos fluxos de caixa
operacionais, CFl aos fluxos de caixa de investimento e CFF aos fluxos de caixa de financiamento. Todos os valores sdo calculados ao nivel da
empresa e posteriormente € calculada uma média simples.



O impacto da pandemia na
capitalizacao das empresas

Durante o Ultimo ano, a maior parte das empresas portuguesas foi afetada pela pandemia. Para
algumas empresas o impacto foi muito significativo, tendo de gerir o encerramento ou redugao
de atividade devido a restricGes de saude publica. Para outras, a crise pandémica constituiu uma
oportunidade de crescimento da atividade. Para a grande maioria, existiram alteracdes na procura
dos bens e servicos que oferecem, na sua gestdo e organizacdo interna, ou nas cadeias e processos
de producdo. Em paralelo, foram implementadas medidas de apoio para mitigar o efeito do choque
de liquidez e evitar a faléncia imediata de empresas. Para além das medidas de politica monetaria
e prudencial, estes apoios inclufram o regime de /ayoff simplificado e o apoio a retoma progressiva
da atividade, as moratérias de crédito, a criacao de linhas de crédito com garantia publica e outras
medidas de apoio fiscal, tais como a suspensdo de algumas obrigaces fiscais. Com estas medidas
procurou-se assegurar que mesmo as empresas mais afetadas conseguiriam suportar os choques
de liquidez sem comprometer a sua viabilidade futura e sem destruir empregos, conforme discutido
no Tema em destaque “A evolucao da liquidez das empresas durante a pandemia” neste Boletim.

Embora as medidas implementadas tenham permitido gerir os choques de liquidez enfrentados
pelas empresas, a sua persisténcia podera traduzir-se em necessidades de refor¢o dos capitais
proprios. O esforco de capitalizacdo sera mais importante para as empresas que se encontravam
em situagdo de fragilidade financeira ou que foram especialmente afetadas pela reducao das
vendas. Este Tema em destaque apresenta uma analise do impacto da pandemia sobre a capi-
talizacdo das empresas portuguesas até ao final de 2021, tendo por base uma metodologia de
simulacdo de resultados.

Metodologia e hipdteses

Neste exercicio assume-se que uma empresa devera reforcar os seus capitais proprios quando
estes se tornam negativos, ou seja, quando o valor dos seus ativos se torna inferior ao dos pas-
sivos. Idealmente, esta relagdo seria avaliada tendo em consideracdo a valorizagdo da empresa
a precos de mercado, sendo essa a légica subjacente aos modelos estruturais de risco de crédito
classicos (tal como o modelo de Merton, 1974). No entanto, tal método limitaria a aplicacao do
exercicio a empresas cotadas. Deste modo, a abordagem adotada tem como limitagdo a possibi-
lidade de o valor contabilistico das empresas néo refletir o seu valor intrinseco. Para além disso,
existem situagdes em que uma empresa pode temporariamente registar capitais proprios nega-
tivos, por exemplo nos primeiros anos de vida ou em periodos de expansdo. Refira-se ainda que
algumas das empresas nesta situacdo podem estar integradas em grupos econdémicos com situa-
¢do positiva. Ndo obstante estas limitagdes, o critério considerado constitui uma forma simples de
avaliar a relacdo entre a divida e o valor da empresa. Refira-se ainda que a existéncia de capitais
proprios positivos é uma condi¢cdo de acesso a varias medidas de apoio criadas no contexto da
crise pandémica, tais como algumas linhas de crédito com garantia publica. Tratando-se de um
exercicio de projecdo de resultados de empresas, é importante referir que as conclusdes sdo
sensiveis a variagdes nas hipdteses sobre os choques e trajetdrias de recuperacdo das receitas,
especialmente num contexto de elevada incerteza. Para além disso, o exercicio esta ancorado
em dados contabilisticos que podem ndo refletir plenamente a dinamica das empresas e da sua
envolvente econdmica.
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O exercicio tem por base a informacdo financeira disponfvel no Inquérito Trimestral as Empresas
nao Financeiras (ITENF). Tal permite caracterizar as empresas antes da eclosdo da pandemia, bem
como avaliar a evolugdo da sua capitalizacdo ao longo de 2020. Existem cerca de 3000 empresas
com informacdo disponivel no final de 2019 e no final de 2020. Apesar de esta ser a Unica fonte
de informacdo estatistica com dados contabilisticos relativos a 2020, existe algum enviesamento
de cobertura de empresas maiores e com melhor desempenho, conforme descrito no Tema em
destaque “A evolucdo da liquidez das empresas durante a pandemia” neste Boletim.

Este enviesamento na cobertura é visivel na percentagem de empresas com capitais proprios nega-
tivos. Com base na informagdo anual da Central de Balancos, que cobre todas as sociedades pri-
vadas ndo financeiras, 26% das empresas ja teriam necessidades de reforco da sua capitalizagdo
em 2019 (dltimo ano com informagdo disponivel nesta base de dados). Enquanto para algumas
empresas se tratariam das situa¢8es temporarias acima referidas, outras encontrar-se-iam numa
situacdo de descapitalizagdo como reflexo da acumulacdo de perdas ao longo dos anos sem inje¢do
de capitais proprios. No ITENF, apenas 4% das empresas se encontravam em tal situacdo em 2019.

Esta diferenca reflete sobretudo o facto de a maior parte das empresas com capitais proprios
negativos serem micro empresas. Em 2019, na Central de Balancos, 29% das microempresas
encontravam-se em tal situagdo, 0 que compara com apenas 9% das pequenas empresas, 6% das
médias e 4% das grandes. No ITENF, estas percentagens sdo, respetivamente, 9%, 5%, 3% e 2%.

Existemn também diferencas entre setores de atividade. Por exemplo, 42% das empresas de aloja-
mento e restauracgdo registavam um valor do passivo superior ao do ativo no final de 2019 (4% no
ITENF). Tal implica que este setor, particularmente afetado pela pandemia, ja era caracterizado por
um elevado nimero de empresas com desequilibrios financeiros. Contudo, a grande maioria destas
empresas eram microempresas.

A utilizacdo de informacdo do ITENF permite avaliar como variaram os capitais proprios das empre-
sas em 2020. Para avaliar as suas necessidades de capitalizagdo no final de 2021, assume-se que 0s
capitais préprios variam de acordo com a seguinte regra:

Capitalproprio, = Capitalproprio,_, + Resultados;

Os resultados do exercicio sdo uma fung¢do da diferenca entre as receitas e custos e exclui-se a pos-
sibilidade de distribuicdo de resultados e de inje¢Bes de capital nas empresas em 2021. Deste modo,
a metodologia subestima a evoluc¢ao do capital préprio das empresas com inje¢8es de capital
e sobrestima a evolucdo para as empresas com distribuicdo de dividendos. O exercicio pressu-
pde a estimacdo das receitas no horizonte de projecdo e de rubricas de custos que podem assumir
dinamicas bastante diferenciadas. A metodologia adotada é semelhante a utilizada em Carletti et al.
(2020). Os resultados sao apurados tendo em consideracdo as seguintes rubricas:

Resultados; = Receitas; — CMVMC; — FSE; — Custospessoal,—Depreciacbes;

— Impostos; — Juros;

onde CMVMC corresponde aos custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas e FSE
aos fornecimentos e servicos externos.

Para avaliar a capitalizacdo das empresas em 2021, a dinamica do exercicio depende essencial-
mente da evolucdo das receitas, ou seja, da capacidade para gerar fluxos de caixa. Para ancorar
as estimativas na informacdao mais recente possivel, o exercicio é parcialmente prolongado entre
dezembro de 2020 e fevereiro de 2021 utilizando informac&o dos indices de volume de nego-
cios setoriais divulgados pelo INE para estimar a variagdo da margem bruta por setor de ativida-
de. Assume-se que 0s restantes custos se mantém inalterados face aos valores observados em
dezembro.



A componente com maior incerteza no exercicio prende-se com a trajetoria projetada entre feve-
reiro e dezembro de 2021. A melhor fonte de informacdo com desagregacdo setorial sdo as res-
postas das empresas ao Inquérito Rapido e Excecional as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE)
realizado pelo INE e Banco de Portugal. No inquérito relativo a primeira quinzena de fevereiro,
as empresas foram inquiridas sobre as suas expetativas relativamente ao tempo de recupera-
¢do das vendas. Num cenario de controlo efetivo da pandemia em 2021, 32% das empresas
esperavam que o volume de negdcios voltasse aos niveis anteriores a pandemia, em média, nos
10 meses seguintes. Contudo, existe muita heterogeneidade em torno deste valor médio. Para
além disso, 38% das empresas ja tera voltado ao nivel de atividade anterior a pandemia e 30% ndo
sabem ou ndo esperam voltar a esses niveis. Considerando 38 setores de atividade, estimou-se
a trajetdria de recuperagdo da margem bruta como o inverso da acumulacao de choques negati-
VOS sobre 0s meses previstos até a recuperagdo de cada setor, o que implica uma trajetoria linear
até ao momento de recuperacao.

Assume-se que 0s restantes custos se mantém em niveis semelhantes aos estimados em dezem-
bro de 2020, com duas exce¢des que permitem considerar o efeito das moratérias e do layoff
simplificado. Em primeiro lugar, assume-se que as empresas em moratdria ndo pagam juros até
setembro de 2021. As empresas sem moratoéria pagam uma taxa de juro média de 2,07% sobre
o total de financiamentos obtidos (valor médio nas Estatisticas Monetdarias e Financeiras do Banco
de Portugal no periodo de referéncia). Em segundo lugar, considera-se que as empresas que enfren-
tam quedas nas vendas superiores a 40% podem recorrer ao layoff. O nimero de trabalhadores em
layoff sera proporcional a queda nas vendas. Assume-se uma diminui¢do dos custos com pessoal
que reflita a isengdo de pagamentos a Seguranca Social e a redu¢do em 1/3 da remuneragdo a pagar,
sendo que a empresa recebe um apoio financeiro adicional no valor de 70% do remanescente.

Resultados

Apesar da magnitude dos choques que afetaram as empresas em 2020, verificou-se apenas um
aumento de 1 pp na percentagem de empresas com capitais proprios negativos (de 4% para 5%),
tendo por base a informacdo reportada no ITENF (Quadro 1). Apesar da diminuicdo da margem bru-
ta, particularmente expressiva para empresas nos setores mais afetados pela pandemia, alteracdes
na estrutura de custos das empresas e o recurso a medidas de apoio terdo contribufdo para evitar
um agravamento significativo do nimero de empresas com menores niveis de capitalizacdo. Para
além disso, efetuou-se também um ajustamento importante em termos de injecOes de capital e de
contencao na distribuicdo de resultados. Sem estas injecdes de capital (deduzidas da distribuicdo de
dividendos), a percentagem de empresas com capitais proprios negativos em 2020 seria 6%.

Os valores apresentados na Ultima coluna do Quadro 1 referem-se a simulacdo efetuada com base
na metodologia descrita. Utilizando a amostra do ITENF e num cendrio de auséncia de distribuicdo
de dividendos e de injecBes de capital, estima-se que no final de 2021 cerca de 6% das empresas
portuguesas possam registar capitais proprios negativos, o que representa um aumento de 2 pp
face aos valores registados antes da pandemia.

Refira-se que estas estimativas se baseiam num cenario em que ndo estdo previstas medidas de
apoio para além das atualmente em vigor, nem o facto de virem a ocorrer novas inje¢8es de capi-
tal nas empresas. Por outro lado, apresentam apenas uma visdo parcial da economia, dado que
a recuperac¢do da atividade terd associada a criacdo de novos empregos nos setores (e empre-
sas) menos afetados pela pandemia.
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Quadro 1  Percentagem de empresas com capitais proprios negativos

ITENF ITENF Simulacdo  Var.2019-2021

2019 2020 2021 (pp)
Percentagem do nimero de empresas 4% 5% 6% 2
Microempresas 9% 8% 10% 2
Peguenas empresas 5% 6% 6% 1
Médias empresas 3% 4% 5% 2
Grandes empresas 2% 4% 6% 4
Industria transformadora 3% 3% 3% 1
Construcdo e atividades imobilidrias 8% 7% 8% 0
Comércio 3% 4% 5% 1
Transportes 5% 7% 12% 6
Alojamento, restauragdo e similares 4% 16% 26% 22
Ativ. administrativas, de consultoria e servicos de apoio 4% 6% 8% 4
Outros 6% 5% 7% 1

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As variacBes podem ndo corresponder a diferenca entre colunas devido a arredondamentos. As seccdes da
(AE apresentadas sdo: C (IndUstria transformadora); F e L (Construgdo e atividades imobilidrias); G (Comércio); H (Transportes); | (Alojamento
e restauracdo); M e N (Atividades administrativas, de consultoria e servicos de apoio); A, B, D, E, J, K, O, P, Q, R, S, Te U (Qutros).

Existem diferencas entre micro, pequenas, médias e grandes empresas, tanto no que respeita ao
ponto de partida como ao efeito da pandemia. No ponto de partida, o final de 2019, verifica-se sem
surpresa que a propor¢do de empresas com capitais proprios negativos diminui com a dimensé&o
das empresas. Nove por cento das microempresas encontravam-se nesta situagdo, mas apenas 5%
das pequenas, 3% das médias e 2% das grandes (Quadro 1).

Para as microempresas estima-se um aumento de 2 pp da percentagem de empresas cujos pre-
juizos as colocam com capitais préprios negativos. Estima-se que este aumento seja de 1 pp para
as pequenas empresas, 2 pp para as médias e 4 pp para as grandes. Ainda assim, no final de 2021
estima-se que a prevaléncia de empresas com capitais préprios negativos continue a ser maior
nas microempresas.

Dada a forma diferenciada como a pandemia afetou diferentes setores de atividade, é expetavel
que os resultados do exercicio de estimacdo sejam bastante assimétricos. No entanto, € impor-
tante notar que os pontos de partida ja eram diferenciados, variando no ITENF entre 3% na indus-
tria transformadora e 8% na construcdo e atividades imobiliarias.

Em termos de varia¢do, em 2020 o aumento das empresas com situacdo liquida negativa foi parti-
cularmente expressivo para as empresas de alojamento e restauracao. Com base nos dados repor-
tados no ITENF, a percentagem de empresas de alojamento e restauragdo nesta situacdo passou
de 4% em 2019 para 16% em 2020. As empresas de transportes e de atividades administrativas, de
consultoria e servicos de apoio também registaram uma deterioragdo na sua capitalizagdo, mas de
magnitude muito inferior (2 pp em ambos os casos).

A simula¢do efetuada para 2021 implica um agravamento da heterogeneidade setorial. Para as
empresas da industria transformadora, construcdo e comércio, ndo se verifica uma deterioracdo
material da situacdo liquida das empresas por comparagdo com o observado no final de 2019.
Contudo, noutros setores 0s aumentos sdo mais expressivos. Tal como em 2020, a deterioragdao
mais significativa devera concentrar-se nas empresas de alojamento e restaura¢do, estimando-se
um aumento de 10 pp face ao observado no final de 2020. No setor dos transportes o aumento
deverad ser de 5 pp e para empresas de atividades administrativas, de consultoria e servicos de
apoio estima-se um aumento de 2 pp. Refira-se que em 2021 ndo sdo considerados potenciais
efeitos de injecBes de capital ou distribuicdo de dividendos.

Dada a incerteza subjacente ao exercicio e aos conceitos utilizados, sdo apresentadas no Quadro 2
estimativas com amostras e metodologias alternativas.



Quadro 2 * Percentagem de empresas com capitais proprios negativos - amostras e metodologias
alternativas

ITENF ITENF Simulagdo  Var.2019-2021
2019 2020 2021 (pp)
Percentagem do nimero de empresas 4% 5% 6% 2
Apenas empresas com mais de 5 anos 4% 5% 6% 2
Apeqas empresas com capitais proprios positivos 0% 20 30 3
nos ultimos 5 anos
Apenas empresas com empréstimos bancarios em 2019 3% 4% 5% 3
Metodologia alternativa: Capitais proprios/Ativo < 5% 7% 8% 9% 2
Metodologia alternativa: Capitais préprios/Ativo < -5% 3% 4% 5% 2

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As variagdes podem ndo corresponder a diferenca entre colunas devido a arredondamentos.

Quando se consideram apenas as empresas criadas ha mais de cinco anos, ou empresas que
tinham uma situag¢do liquida positiva nos Ultimos 5 anos, ou empresas com empréstimos bancarios
em 2019, os aumentos verificados ao longo do horizonte de analise assumem uma magnitude
muito semelhante (entre 2 e 3 pp).

Por fim, é importante referir novamente que o facto de se estimar que uma empresa passe a regis-
tar capitais proprios negativos ndo implica que a empresa entre em insolvéncia ou liquida¢do. Tal
ocorrera apenas num contexto em que a empresa nao seja viavel e ndo consiga reforcar os capi-
tais préprios. Nao obstante, existe uma correlacdo positiva forte entre o racio entre capital proprio
e ativo e a sua probabilidade de incumprimento. Quase metade das empresas que encerram ativi-
dade num determinado ano tinham capitais préprios negativos no ano anterior. Contudo, conforme
ilustrado no Grafico 1, muitas empresas permanecem em atividade varios anos consecutivos com
capitais proprios negativos. No modelo de Merton (1974), se a valorizagdo do ativo for de facto
inferior a divida da empresa, esta torna-se insolvente. Tal como referido acima, tal avaliacdo implica
a existéncia de informacdo sobre o valor de mercado atual da empresa. Para considerar o efeito que
potenciais sub ou sobrevaloriza¢es de ativos possam ter nos resultados no exercicio, no Quadro 2
avaliam-se também os resultados para empresas que tenham capitais proprios sobre ativo inferio-
res a 5% ou a -5% (em vez de inferiores a zero como no restante exercicio). Verifica-se que o aumen-
to da percentagem de empresas nesta situacdo € idéntico ao observado nos exercicios anteriores.

Grafico 1 « Empresas com capitais proprios negativos | Percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
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Os resultados apresentados até aqui focam-se na amostra do ITENF. No entanto, como acima refe-
rido, é importante complementar esta avaliagdo com os resultados para o universo das empresas
portuguesas, a partir da informacao da Central de Balancos. De acordo com esta informacao,
a percentagem de empresas com capitais proprios negativos atingiu maximos préximos de 30%
durante a crise da divida soberana, tendo vindo a diminuir desde 2016 (Grafico 1). Quando se con-
sideram apenas as empresas com mais de cinco anos, a percentagem de empresas nesta situagdo
é menor (24% em 2019). E importante referir que a existéncia de capitais préprios negativos em
termos contabilisticos ndo implica o encerramento da atividade das empresas: no final de 2019,
15% das empresas tinham capitais préprios negativos ha pelo menos trés anos.

E possivel fazer um exercicio de simulacdo semelhante, tendo como ponto de partida a informacso
da Central de Balancos de 2019. Tal exercicio permite ajudar a compreender de forma mais global
a pressdo que se possa ter colocado sobre a evoluc¢do da capitalizagdo das empresas, em particular
para as empresas de menor dimensdo que se encontram sub-representadas no ITENF. Contudo,
é um exercicio com maior incerteza, dado que os valores para 2020 também sdo estimados. Tal
estimacado é feita através da extrapolacdo da evolugdo observada no ITENF para 60 clusters de
empresas, tendo em considera¢do os seguintes elementos: setor de atividade (15 setores), dimen-
séo (micro ou pequena empresa vs. média ou grande empresa) e endividamento das empresas
(récio entre financiamentos obtidos e ativo total inferior ou superior a 20%). Os resultados desta
simulagdo encontram-se no Quadro 3, que replica os varios exercicios acima desenvolvidos. Sem
surpresa, os resultados com base no conjunto das empresas da Central de Balancos revelam um
maior aumento das empresas com capitais proprios negativos (6 pp), que se mostra robusto aos
varios exercicios de simulacdo. Este aumento assume uma magnitude ligeiramente inferior a esti-
mada para Franca, onde se tera registado um aumento de 7 pp das empresas com capitais proprios
negativos entre marco e dezembro de 2020 (Hadjibeyli et al., 2021).

Quadro 3 * Percentagem de empresas com capitais préprios negativos num cenario
de auséncia de inje¢des de capital e distribuicdo de dividendos - amostras e metodologias
alternativas (Central de Balancos)

Centralde  Simulacdo Simulacdo  Var. 2019-2021

Balangos 2019 2020 2021 (pp)

Percentagem do nimero de empresas 26% 31% 33% 6
Apenas empresas com mais de 5 anos 24% 28% 30% 6
Apenas empresas com capitais proprios positivos 0% 3% 6% 6
nos ultimos 5 anos

Apenas empresas com empréstimos bancarios em 2019 17% 22% 24% 7
Metodologia alternativa: Capitais proprios/Ativo < 5% 30% 33% 35% 5
Metodologia alternativa: Capitais proprios/Ativo < -5% 24% 28% 30% 6

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As variagdes podem ndo corresponder a diferenca entre colunas devido a arredondamentos.

Os resultados até agora apresentados centram-se nas empresas mais negativamente afetadas
pela pandemia. Em qualquer um dos cendrios considerados e em todas as dimensdes analisadas,
existe um aumento da percentagem de empresas que passam a ter capitais préprios negativos
devido a acumulagdo de prejuizos, na auséncia de injecdes de capital pelos acionistas. Estas ten-
derdo a ser as empresas com pontos de partida mais frageis em termos de equilibrio financeiro
ou com choques particularmente negativos durante a pandemia. Contudo, tal ndo implica que
todas as empresas estejam a ser negativamente afetadas.



O Gréafico 2 apresenta a distribuicdo dos capitais proprios em percentagem do ativo por decil
deste racio (no eixo horizontal), com base na amostra do ITENF. Neste grafico sdo consideradas
apenas as empresas que tinham capitais proprios positivos no final de 2019. Para mais de 80%
das empresas estima-se que ocorra um reforco dos capitais préprios por via da acumulacdo de
lucros em 2021, em linha com a trajetéria de recuperacdo projetada para a economia portuguesa.
No entanto, este resultado tem subjacente a hipdtese de ndo distribuicao de resultados, repre-
sentando como tal um limite superior para a estimativa de reforco de capitais préprios.

Grafico 2 « Capitais préprios em percentagem do ativo por percentil (ITENF) | Em percentagem

125 4
2021

100 | 2020

75 A

25

20 40 60 80 100

25 4

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O eixo horizontal refere-se ao percentil do capital prdprio em percentagem do ativo (do percentil 5 ao 95).
0 eixo vertical refere-se ao valor do capital proprio em percentagem do ativo para cada percentil. E considerado o ativo em 2019. Sdo consideradas
apenas as empresas com capitais proprios positivos em 2019.

O Grafico 3 apresenta o mesmo exercicio para a Central de Balangos. Neste caso, estima-se que
para mais de dois ter¢os das empresas que tinham capitais proprios positivos em 2019 ocorra um
refor¢co dos capitais proprios por via da acumulagao de lucros em 2020 e, sobretudo, em 2021.

Grafico 3 « Capitais préprios em percentagem do ativo por percentil (Central de Balangos)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O eixo horizontal refere-se ao percentil do capital prdprio em percentagem do ativo (do percentil 5 ao 95).
0 eixo vertical refere-se ao valor do capital proprio em percentagem do ativo para cada percentil. E considerado o ativo em 2019. Sdo consideradas
apenas as empresas com capitais proprios positivos em 2019.
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Em sintese, é inevitavel que um choque com a magnitude do observado desde o inicio da pan-
demia afete negativamente uma parte significativa das empresas, ndo obstante o vasto conjunto
de medidas de apoio implementadas. Algumas empresas encontravam-se ja em situagdo de vul-
nerabilidade no final de 2019 e estas poderao ter sido particularmente afetadas. A incidéncia de
empresas com capitais préprios negativos com atividades de alojamento e restauracdo antes da
pandemia, combinada com a especial gravidade do choque neste setor, implicam que algu-
mas empresas neste setor se devam encontrar descapitalizadas no final de 2021. Os setores dos
transportes e de atividades administrativas, de consultoria e servicos de apoio também sofreram
choques significativos. A maior parte das empresas com situacdes financeiras frageis antes da
pandemia eram microempresas.

O aumento da percentagem de empresas que sentem pressdo para debelar a possibilidade de ficar
com capitais proprios negativos é claro dos resultados apresentados. Para as empresas viaveis sera
inevitavel efetuar um esfor¢o de capitalizagdo. A acumulacdo de divida ndo permite resolver os dese-
quilibrios financeiros, pelo contrario, tendera a agrava-los, a menos que ocorra um aumento signifi-
cativo da capacidade de geracdo de fluxos de caixa. Deste modo, a poupanga acumulada pelo setor
privado durante a pandemia podera contribuir para este reequilibrio, bem como os apoios publicos
direcionados a esta finalidade. Neste contexto, um desafio crucial prende-se com a avaliacdo de
viabilidade das empresas, de modo a otimizar a afetagdo de recursos na economia portuguesa.
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O Banco de Portugal divulga anualmente a atualizacdo das séries longas trimestrais para a econo-
mia portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa, rendimento disponivel
dos particulares 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 2020. Esta informacdo incorpora as séries de
Contas Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo INE a 26 de mar¢o de 2021 e segue, em
larga medida, os procedimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira
(2015).

Relativamente ao PIB e as principais componentes da despesa, a informacgdo publicada para o perio-
do posterior a 1995 coincide com os dados trimestrais divulgados pelo INE, tanto a pregos correntes
como avaliados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2016).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel dos particulares para o periodo a partir do pri-
meiro 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
pelo Banco de Portugal, nos casos em que foi identificado um padrdo sazonal.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas:
equivalentes a tempo completo (ETC, conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (con-
ceito Inquérito ao Emprego). As séries do emprego em ETC correspondem, em termos anuais,
as divulgadas pelo INE desde 1995. As séries em milhares de individuos e a série da taxa de
desemprego apenas diferem das do Inquérito ao Emprego - versdo publicada pelo INE a 10 de
fevereiro de 2021 - devido a correcdo de sazonalidade.

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

Estas séries trimestrais e anuais para o periodo de 1977-2020 sdo apresentadas em formato ele-
trénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico e no BPstat | Portal das
Estatisticas nos dominios Contas nacionais e Populacdo e mercado de trabalho.

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

Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2020


https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-maio-2021-0
https://bpstat.bportugal.pt/
https://bpstat.bportugal.pt/
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/43
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf
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Séries anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2020

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2020, correspondem a atua-
lizagao das estimativas publicadas no Boletim Econdmico de maio do ano passado. Estas estima-
tivas de patriménio, com divulgacao anual, incluem a componente financeira (ativos e passivos)
e a habita¢do (principal componente do patriménio ndo financeiro). Estas séries do patriménio
dos particulares sdo publicadas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo
a este Boletim Econdmico e no BPstat | Portal das Estatisticas no dominio Contas nacionais, subdo-
minio Séries para a economia portuguesa - Patrimonio dos particulares). Os conceitos e metodo-
logia sdo idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)".

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versdo mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estao disponi-
veis para o periodo 1994-2020. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retro-
poladas utilizando as taxas de variacao implicitas nas séries de patriménio anteriores e obtidas
de acordo com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).

A metodologia de calculo da riqueza em habitacdo 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 habitac¢ao),
postulando hipdteses razoaveis 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 periodo de 2000
a 2018, as estimativas de stock de capital em habitacdo disponibilizadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE)2. Estas estimativas disponibilizadas pelo INE ndo incluem o valor dos terrenos subja-
centes aos alojamentos, que estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas. O valor dos
terrenos foi estimado para os anos em causa a partir do racio definido para efeitos fiscais (nomea-
damente, na avaliagdo de imdveis em sede de Imposto Municipal sobre Imdveis), que corresponde
a 25% do valor global dos alojamentos. Os restantes anos da série longa de riqueza em habitacao
(para os periodos 1980-1999 e 2019-2020) foram obtidos com base nas taxas de varia¢do da série do
stock obtida com a metodologia referida baseada em séries longas da Formacgdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) em habitagdo. As séries longas da FBCF habitacdo utilizadas no célculo do stock de habitagdo
respetivo incorporam os dados mais recentes de Contas Nacionais (para o periodo de 1995 a 2020).

1. Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional PaperNo 1, Banco de Portugal. Esta publicagdo
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 cdlculo.

2. 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/publicacao/boletim-economico-maio-2021-0
https://bpstat.bportugal.pt/
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/32
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200504.pdf




	I A economia portuguesa em 2020
	1   Apresentação
	2   Enquadramento internacional
	Caixa 1  •  A evolução da inflação e a pandemia: choques de procura versus choques de oferta

	3   Condições de financiamento
	Caixa 2  •  Alterações nos fluxos de crédito para habitação

	4   Finanças públicas
	Caixa 3  •  Evolução estrutural da receita fiscal e contributiva

	5   Atividade económica
	Caixa 4  •  PIB, consumo privado e emprego: uma perspetiva de equilíbrio geral
	Caixa 5  •  Perda de rendimento nacional: repartição por setor institucional

	6   Mercado de trabalho
	Caixa 6  •  A importância das tecnologias digitais durante a crise pandémica

	7   Preços
	Caixa 7  •  Estimativas de inflação por quartis de despesa média

	8   Balança de pagamentos

	II	Tema em destaque
	A evolução da liquidez das empresas durante a pandemia
	O impacto da pandemia na capitalização das empresas

	III	Séries
	Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2020
	Séries anuais do património dos particulares: 1980-2020


