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1 Apresentacao

Em 2021, a atividade econémica portuguesa cresceu 4,9%, situando-se ainda abaixo do nivel
anterior a pandemia. O crescimento registado na area do euro foi préximo, 5,3%, e no final do ano
foi alcancado o nivel do Produto Interno Bruto (PIB) do Ultimo trimestre de 2019. O impacto mais sig-
nificativo da pandemia na economia portuguesa reflete o maior peso das exporta¢8es de turismo.
A composicdo setorial da atividade continua a apresentar diferencas face ao periodo pré-pandemia:
o valor acrescentado bruto (VAB) permanece inferior no comércio, alojamento e restauracao e nos
outros servigos que envolvem elevado contacto pessoal (culturais, desportivos), mas situa-se consi-
deravelmente acima nos servi¢os de comunicac¢do e informagdo e na construcdo.

O mercado de trabalho mostrou-se dindmico ao longo do ano. O emprego beneficiou das
politicas publicas de apoio e manteve-se resiliente durante a pandemia, em particular nos contra-
tos sem termo e nos trabalhadores com mais experiéncia e qualificacbes. As horas trabalhadas,
apesar do crescimento em 2021, ainda ndo tinham recuperado o nivel pré-pandémico no final
do ano. As remunerac8es médias por trabalhador aceleraram face ao ano anterior, aumentando
5,5% no conjunto dos dois anos de pandemia, em parte devido ao aumento do saldrio minimo.
Ataxa de participacdo retomou a trajetéria de aumento, apds a queda no ano anterior, e a taxa de
desemprego situou-se em 6,6%, voltando a de 2019.

As familias tiveram um aumento do rendimento disponivel e diminuiram a poupanca.
O aumento do rendimento sustentou a recupera¢do do consumo, mais marcada nos bens de con-
sumo corrente ndo alimentar e nos bens duradouros. No final do ano, o consumo privado manti-
nha uma composicdo diferente e era inferior ao do periodo pré-pandémico. A taxa de poupanca
das familias diminuiu de 12,7% em 2020 para 10,9% em 2021, mas manteve-se acima da ante-
rior a pandemia, 7,2%. Os depdsitos dos particulares mantiveram um crescimento forte de 6,6%,
enguanto 0s empréstimos para consumo aumentaram 2,7%.

O investimento apresentou um crescimento elevado em 2021, extensivo a todas as compo-
nentes e setores institucionais. A recuperacdo foi mais marcada nas maquinas e equipamentos
e na construc¢do, apesar de alguns constrangimentos no acesso a materiais e mao de obra e do
aumento do seu custo. Por setor institucional, destaca-se a forte recuperacéo do investimento das
familias e empresarial, a par da manutencdo de um contributo importante do investimento publi-
co. No caso das familias, os novos empréstimos a habitacdo registaram um crescimento elevado,
refletindo o aumento do nimero de devedores num contexto de menor incerteza decorrente da
pandemia. As empresas continuaram a beneficiar de condi¢des favoraveis de financiamento, em
particular de taxas de juro mais favoraveis e maturidades mais longas nas linhas de crédito com
garantia publica e, nos trés primeiros trimestres do ano, das moratérias de crédito.

O défice orcamental cifrou-se em 2,8% do PIB em 2021, reduzindo-se em 3,0 pp face ao
ano anterior. Esta evolugdo reflete a recuperagdo da atividade econdmica (1,2 pp) a reducao de
medidas temporarias ndo associadas a pandemia (0,8 pp) - em particular a devolu¢ao de uma
comissdo paga antecipadamente ao Fundo Europeu de Estabilizagao Financeira (FEEF) e a menor
despesa com apoio ao sistema financeiro - e a reducao das despesas em juros (0,4 pp). A orien-
tacdo da politica orcamental foi restritiva apesar do impacto das medidas de apoio relacionadas
com a pandemia ter sido semelhante ao do ano anterior. O racio da divida publica diminuiu para
127,4% do PIB no final do ano, em larga medida devido ao crescimento nominal da atividade
e a desacumulacdo de depdsitos.
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A inflagdo aumentou em 2021 para 0,9%, devido principalmente a evolugao dos precos dos
bens energéticos e em resultado de pressdes externas. A taxa de variagao do indice Harmoni-
zado de Precos no Consumidor (IHPC) aumentou 1,0 pp face a 2020. Em termos médios anuais,
observou-se uma subida dos pre¢os dos bens industriais ndo energéticos, apos varios anos de dimi-
nuicdes, enquanto os pregos dos servicos apresentaram uma variagao nula. O aumento da infla-
cdo foi-se acentuando e generalizando ao longo do ano. O diferencial negativo de inflacdo face a area
do euro acentuou-se sobretudo devido aos precos dos bens energéticos, refletindo diferencas na
estrutura e funcionamento desses mercados.

A capacidade de financiamento da economia portuguesa face ao exterior melhorou. A redu-
cdo do défice publico foi apenas parcialmente compensada pela diminui¢do da poupanca das
familias. O saldo da balanca corrente e de capital aumentou de 0% para 0,7% do PIB, mas mante-
ve-se inferior ao registado em 2019. O défice da balanca de bens deteriorou-se por via de efeitos
volume e termos de troca, essencialmente devido a subida de precos dos bens energéticos onde
Portugal apresenta uma posi¢do deficitaria. O excedente da balanca de servicos aumentou ligei-
ramente e, em particular, o saldo de viagens e turismo foi cerca de metade do registado em 2019.
O aumento das transferéncias da Unido Europeia (UE) impulsionou a melhoria do excedente das
balancas de rendimento e de capital. A posi¢do de investimento internacional tornou-se menos
negativa, passando de -105% do PIB para -96% no final de 2021.

A economia portuguesa atravessou o periodo da pandemia de forma comparavel a de outras
economias europeias. O apoio das politicas econdmicas revelou-se essencial para a preservagao
da capacidade produtiva, embora se verifique alguma recomposicdo setorial. A permanéncia das
alteracBes no peso relativo dos setores produtivos e nos padrées de consumo € algo que apenas
se podera confirmar no futuro. Em termos de riscos, mantém-se latentes os que decorrem do
elevado endividamento publico e privado. As perturbac¢ées causadas pela subida dos precos dos
produtos energéticos e pela escassez de alguns bens essenciais na atividade econdémica mundial
representam um novo desafio, com consequéncias negativas na atividade e, sobretudo, nas taxas
de inflacdo.

2 Enquadramento internacional

A atividade econédmica mundial recuperou em 2021, embora com diferencas entre regides.
O Produto Interno Bruto (PIB) mundial cresceu 6,3% em 2021 (Quadro 1.2.1). Nas economias avan-
cadas, o crescimento foi mais forte no segundo trimestre, refletindo a reabertura das economias
perante a atenuac¢do das infecOes. A atividade foi contida na segunda metade do ano devido em
grande parte a restricdes do lado da oferta. A medida que as economias reabriram, a procura
de bens aumentou fortemente, a0 mesmo tempo que algumas matérias-primas e bens intermé-
dios permaneceram escassos. Em consequéncia, surgiram perturbacées nos fornecimentos, com
0 congestionamento de portos e a escassez de navios e contentores a gerarem atrasos nas entre-
gas e a limitarem a producao (Grafico 1.2.1). No ultimo trimestre do ano, a atividade foi ainda afe-
tada por um ressurgimento da pandemia e de algumas medidas de contencdo, em particular na
area do euro, embora com um efeito menor que em vagas anteriores. No ano, o PIB cresceu
5,7% nos EUA e 5,3% na area do euro, com um maior contributo do consumo privado, enquanto
a recuperacao do investimento foi limitada pelas restricdes da oferta. A atividade nas economias
de mercado emergentes cresceu 6,8% em 2021, ndo obstante algum abrandamento devido a evo-
lugdo pandémica e aos atrasos nas campanhas de vacinagdo.



Quadro 1.2.1 ¢ PIB e comércio mundial | Percentagem e indice

indice
2019
Taxa de variagdao anual Taxa de variagdo em cadeia T4=100
2019 2020 2021 2021 T1 202172 2021T3 202174 | 2021 T4
PIB mundial 2,9 -2,3 6,3 0.8 04 1,6 1,7 104,9
Economias avancadas 1,8 -4.8 52 0,6 1,9 1,0 11 101,6
EUA 2,3 -34 57 1,5 1,6 0,6 1,7 103,2
Reino Unido 1.7 9,4 7,5 -1,2 56 1,0 1,0 99,6
Area do euro 1.6 -6,5 53 -01 2,2 23 03 100,2
Economias de mercado
emergentes 3,3 -1,4 6,8 09 -0,7 2,0 2,2 1071
China 58 2,2 8,1 03 13 0,7 1,6 110,3
Importa¢8es mundiais de bens -04 -5,2 10,7 33 2,1 -1,0 2,7 108,1
Procura externa de bens e servigos
dirigida a economia portuguesa 2,2 111 93 1,0 2,6 1,2 2,0 100,4
Procura externa de bens dirigida
a economia portuguesa 1.9 -1 20,7 37 6,2 43 9,5 119,8

Fontes: BCE, CPB e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Procura externa de bens e servicos calculada pelo BCE como uma média ponderada
do crescimento em volume das importacdes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. A procura externa de bens dirigida
aos exportadores portugueses foi calculada ponderando o crescimento das importagBes dos parceiros comerciais pelo seu peso nas exportacdes
portuguesas. Consideraram-se os paises disponiveis na base de dados do CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, que representavam
cerca de 90% das exportacdes portuguesas em 2019.

A evolucdo da atividade econdémica na area do euro foi diferenciada entre paises e entre seto-
res de atividade. As diferencas estiveram associadas a evolu¢do da pandemia e a estrutura das
economias, designadamente a sua exposicao aos setores mais intensivos em contatos, como
o turismo, e as restricoes do lado da oferta. Entre as quatro maiores economias, apenas na Franca
a atividade atingiu o nivel pré-pandemia, com um crescimento anual de 7,0%. O PIB cresceu 6,6%
em Italia, 5,0% em Espanha e 2,9% na Alemanha. Na area do euro, a forte recuperac¢do da ativida-
de nos servi¢cos implicou uma retoma do nivel pré-pandemia no final do ano, exceto nos servicos
mais intensivos em contatos sociais.

Grafico 1.2.1 « Prazo de entrega dos fornecedores | indice de difusdo (escala invertida)
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Fonte: IHS Markit. | Nota: Purchasing Managers’ Index (PMI) para o prazo de entrega dos fornecedores da industria transformadora; valores
abaixo de 50 indicam uma deterioracdo nos prazos de entrega.
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O comércio mundial e a procura externa dirigida a economia portuguesa apresentaram um
forte crescimento em 2021, abrandando na segunda metade do ano. O volume mundial de
importacOes de bens cresceu 10,7% em 2021, tendo sido mais acentuado nas economias de mer-
cado emergentes (Quadro I.2.1). Na segunda metade do ano, as perturbacdes nas cadeias de for-
necimento global contiveram o ritmo de crescimento do comércio mundial. A procura externa de
bens e servicos dirigida a economia portuguesa cresceu 9,3% em 2021, tendo sido limitada pela
recuperacdo incompleta nos servicos associados ao turismo.

Ainflagdo mundial subiu ao longo do ano de modo generalizado e para niveis historicamen-
te elevados. Nos paises da OCDE, a inflagdo homdloga atingiu 6,6% em dezembro de 2021, um
maximo desde 1991 (Quadro 1.2.2). Em termos médios anuais, a inflagdo foi 4,0% (2,9% excluindo
bens alimentares e energéticos). A subida da inflagdo foi generalizada aos varios tipos de bens
e as regides, refletindo, em larga medida, a subida do pre¢o dos bens energéticos e a forte recupe-
racao da procura mundial a par da oferta insuficiente (Grafico 1.2.2). Nos EUA, a inflagdo homologa
fixou-se em 7,0% em dezembro, o valor mais alto dos ultimos 40 anos, para o qual também con-
tribuiram as pressdes existentes no mercado de trabalho e o consequente aumento dos salarios.
Ainflagdo homdloga na area do euro fixou-se em 5% em dezembro." A subida dos precos dos
bens energéticos, por via do petréleo, do gas e da eletricidade, contribuiu para metade desta
variagdo. As limitagdes do lado da oferta também terdo contribuido para as subidas nos precos.
Em contrapartida, os custos do trabalho permaneceram moderados, a medida que os programas
de apoio ao emprego foram terminando e os trabalhadores regressaram aos seus postos de tra-
balho. As expetativas de inflacdo subiram ao longo do ano aproximando-se do objetivo do Banco
Central Europeu (BCE) de 2% no médio prazo.

Quadro 1.2.2 + Inflacdo nas principais economias | Taxa de variacdo média anual e taxa de varia¢do
homologa para dez. 21

2017 2018 2019 2020 2021 dez. 21

Inflagdo mundial 2,7 3,0 29 2,3 4,0 54
Paises da OCDE

IPC 23 2,6 21 14 4,0 6,6

IPC ex. alimentares e energéticos 19 2,1 22 1.8 29 4,6
EUA

IPC 21 24 1,8 1,2 4,7 7.0

IPC ex. alimentares e energéticos 1.8 2,1 22 1.7 3,6 55
Area do euro

IHPC 1,5 1,8 1,2 03 2,6 5,0

IHPC ex. alimentares e energéticos 1.0 1,0 1,0 0,7 1,5 2,6
Reino Unido

IPC 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 54

IPC ex. alimentares e energéticos 2,4 2,0 1,7 1,4 2,4 4,3

Fontes: Eurostat, OCDE, Refinitiv e célculos do Banco de Portugal. | Nota: Inflagdo mundial — média ponderada (pelo PIB de cada pafs) de 63 paises.
IPC para os paises da OCDE calculada pela OCDE com base nos IPC dos paises, que no caso do Reino Unido é o IPCH (incluindo custos de habitacao
dos proprietdrios).

1. Ver Tema em destaque “Por que razdo estd a inflacdo mais alta na drea do euro?”, Boletim Econdmico de marco de 2022.



Grafico 1.2.2  Pre¢o das matérias primas | Taxa de variagdo homdloga

350 4 r 700

300 + Gas (esc. dir.)

250 - - 500

200 + - 400

150 A - 300

100 - 200

50 A - 100

0 +

T T T T
HWWI - Matérias primas

-50 A industriais F -100
-100 - - -200
<\-\O) X > ¥ ’\T\O) \»\0) V\ 0 N -'\O) (\WQ L > > 3 \-’LQ &T\/Q AWQ {\T{/\ X ’]> ’\T‘;\ \q:\ &-»\ AT{/\
T L& EN PO E Y SO E &Y E e

Fontes: Refinitive HWWI. | Nota: Preco do brent (EUR/barril) e do gas natural de referéncia para o mercado europeu (TTF Dutch; EUR/MWh);
médias mensais.

As politicas publicas mantiveram a sua importancia no apoio ao rendimento e a atividade.
As politicas publicas de saude foram dirigidas ao avan¢o dos planos de vacinagdo, especialmente
nas economias avancadas, 0 que permitiu uma reabertura mais rapida. Face ao ano anterior,
o foco alterou-se para a aprovagdo de programas visando a recuperagdo e robustecimento das
economias em areas como a transi¢ao energética ou as infraestruturas. Na Europa, o Mecanismo
de Recuperagdo e Resiliéncia (MRR) entrou na fase de implementacdo no final do ano, apds
a submissao e aprovagao dos planos da maior parte dos estados membros, que ascendem
a 445 mil milhdes de euros (3% do PIB de 2019 da UE). O financiamento comum do Next
Generation EU (NGEU) também se iniciou em 2021 através de emissao de 112 mil milhdes de
euros em divida titulada. Nos EUA, os planos de investimentos em infraestruturas aprovados até
ao final de 2021 pressupdem uma despesa de 1200 mil milhdes de ddélares (6% do PIB de 2019)
distribuida pelos préximos 10 anos.

As politicas monetarias continuaram a providenciar acomodacdo, em diferentes graus con-
forme as condi¢des das economias. A Reserva Federal dos EUA ajustou a orientacdo da politica
monetaria a partir de novembro, acelerando o ritmo de reduc¢dao de compras de ativos, perante
a inflagdo crescente, as expetativas de inflacdo no longo prazo acima do objetivo de 2% e um
mercado de trabalho robusto. A politica monetaria do BCE continuou a suportar condi¢8es de
financiamento favoraveis, tendo sido ajustada a partir de setembro em funcdo da recuperacdo
da atividade e da subida da inflacdo. O ritmo de compras de ativos foi reduzido no final do ano,
terminando as compras liquidas no ambito do PEPP em marco de 2022. As taxas de juro de poli-
tica permaneceram inalteradas, e o BCE comunicou que as compras liquidas no ambito do APP
terminariam pouco antes do BCE comecar a subir as taxas de politica. O BCE continuou a apoiar
a atividade de intermediacdo financeira dos bancos da area do euro com a TLTRO-IIl. Em julho,
o BCE anunciou as alteracdes a estratégia de politica monetaria, em que reviu o objetivo de infla-
¢do para 2% no médio prazo, com um compromisso de simetria em torno desse valor.2

2. VerTema em destaque “A nova estratégia de politica monetdria do BCE", Boletim Econdmico de outubro de 2021.
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Grafico 1.2.3 « Taxas de juro a 10 anos para a area do euro | Percentagem
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: OIS — Overnight Index Swaps. Taxa de juro da divida piblica da drea do euro — taxas
das obrigacGes soberanas a 10 anos benchmark dos paises da drea do euro ponderadas pelo PIB.

As condi¢des monetarias e financeiras globais mantiveram-se favoraveis, em especial na
primeira metade do ano. As perspetivas de uma forte recuperagdo econémica contribufram
para um aumento da preferéncia pelo risco e uma apreciagdo nos mercados financeiros. A segun-
da metade do ano foi caracterizada por alguma reversao destes movimentos, perante a antecipa-
¢do do aperto da politica monetaria dadas as pressoes inflacionistas, em especial nos EUA, com
0 respetivo contagio para o resto do mundo. Na area do euro, enquanto as taxas de juro de
curto prazo permaneceram estaveis (Euribor a 3 meses em -0,6%, em média), as taxas de juro
de longo prazo apresentaram alguma volatilidade e terminaram o ano ligeiramente mais altas,
refletindo uma subida nas expetativas de inflacdo e nos prémios de risco de inflagdo (Grafico 1.2.3).
Os mercados acionistas, em particular na area do euro e nos EUA, apreciaram de modo sustentado
e 0 euro permaneceu relativamente estavel no primeiro semestre. Na segunda metade do ano
verificou-se alguma volatilidade nos mercados acionistas e uma depreciacdo do euro. Comparando
os finais de ano, os mercados acionistas nos EUA (S&P500) e na area do euro (Eurostoxx) aprecia-
ram 30% e 20%, respetivamente, e 0 euro depreciou 2,7% face a um cabaz alargado de moedas
e 6,7% face ao ddlar norte-americano.

3 Condicoes de financiamento

As condi¢bes de financiamento dos bancos portugueses mantiveram-se favoraveis em 2021.
O passivo dos bancos aumentou, embora a um ritmo mais moderado do que em 2020, refletindo
um abrandamento do financiamento junto do banco central, no ambito das opera¢des de politi-
ca monetaria (Quadro 1.3.1). Os depdsitos do setor privado ndo financeiro mantiveram-se dinami-
cos, atingindo maximos historicos num contexto de redu¢do da taxa de poupanga dos particulares
e retoma do investimento das empresas. Em dezembro, as taxas de varia¢do anual dos depdsitos
de particulares e empresas situaram-se em 6,6% e 17,0%, respetivamente (8,1% e 17,9%, respeti-
vamente, em dezembro de 2020). A desaceleracdo dos depdsitos na area do euro foi mais



marcada do que em Portugal, tendo a taxa de variagao no final de 2021 sido semelhante aos valores
pré-pandemia.

Quadro 1.3.1 « Contributos para a taxa de variagdo homologa do passivo dos bancos residentes
| Em percentagem e pontos percentuais

dez. 19 jun.20 dez.20 jun.21 dez. 21

Passivo (taxa de variagdo homdloga) 0,9 6,3 8,4 55 6,7
Depésitos do setor privado ndo financeiro 2,7 4,8 55 4,7 53
Passivos interbancarios 03 -0,3 -1, 1,4 -0,9
Financiamento de bancos centrais -0,6 34 4,0 23 2,4
Titulos 0,7 1,6 09 04 0,6
Outros passivos -2,3 -3.3 -1,0 -04 -0,7

Por memdria:

Depésitos bancarios (taxa de variagdo anual)
Particulares - Portugal 37 6,2 8,1 7,0 6,6
Particulares - Area do euro 53 6,2 7,6 6,8 4,9
Empresas - Portugal M1 19,0 17,9 14,5 17,0
Empresas - Area do euro 6,0 17,5 191 79 81

Fonte: Banco de Portugal.

As taxas de juro de novos empréstimos ao setor privado nao financeiro mantiveram-se esta-
veis face a 2020. Para as empresas ndo financeiras, a taxa de juro média oscilou em torno de 2%,
acima da taxa média de 1,3% para a area do euro, e refletiu as taxas de juro mais favoraveis de novas
linhas de crédito com garantia publica disponibilizadas sobretudo no inicio do ano (Quadro 1.3.2).
O Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS) reportou um aumento da restritividade
na concessdo de crédito a empresas nos dois primeiros trimestres do ano, refletindo a percecao
de um aumento do risco da economia e de setores ou empresas especificos (Grafico 1.3.1 - Painel
A). Nos dois Ultimos trimestres, estes critérios ndo se alteraram. Nos empréstimos a particulares,
a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) média em Portugal, em dezembro, situou-se em 2,4%
e 9,7% para os segmentos de habitacdo e consumo (Quadro 1.3.2). Nestes segmentos, 0s critérios
de concessao de crédito mantiveram-se praticamente inalterados ao longo do ano (Grafico 1.3.3
- Painéis A e B). Na area do euro, as TAEG médias no ano para estes empréstimos mantiveram-se
estaveis, em cerca de 1,6% e 5,7%, respetivamente. Os bancos da area do euro reportaram um
alivio nos critérios de concessdo nos empréstimos a habitacdo e um aperto nos empréstimos ao
consumo, nos dois primeiros trimestres do ano, ambos parcialmente revertidos no resto do ano.

Os empréstimos bancdarios as empresas continuaram a aumentar, mas desaceleraram ao
longo do ano. A taxa de variacdo anual atingiu um maximo de 10,2% em mar¢o, reduzindo-se gra-
dualmente para 4,5% em dezembro (Quadro 1.3.2). A desaceleracdo dos empréstimos observou-se
na maioria dos setores de atividade, com exce¢do da industria transformadora e das atividades de
consultoria e, por dimensdo, foi mais acentuada nas pequenas e médias empresas. De acordo com
0 BLS, a procura por crédito aumentou apenas no primeiro trimestre, tendo diminuido nos dois
seguintes (Grafico 1.3.1 - Painel A). Quanto aos fatores que explicam esta evolu¢do, o financiamento
de existéncias e as necessidades de fundo de maneio contribuiram para aumentar a procura de
crédito no primeiro trimestre, enquanto o financiamento do investimento fixo, de fusdes/aquisi¢des
e de reestruturagdo empresarial continuou a contribuir para reduzir a procura de crédito (Grafico 1.3.1
- Painel B). Na drea do euro, os empréstimos as empresas também desaceleraram na primeira metade
do ano, mas aceleraram posteriormente, para uma taxa de 4,3% em dezembro. O aumento da procura
por crédito a partir do segundo trimestre refletiu as necessidades de financiamento das empresas,
especialmente de existéncias e fundo de maneio e para investimento fixo.
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Quadro 1.3.2 « Taxas de juro e taxa de variacao anual dos empréstimos bancarios a particulares
e empresas ndo financeiras | Em percentagem

Pesoemdez.2019 dez.19 jun.20 dez.20 jun.21 dez. 21

Taxa de juro para novos empréstimos
Particulares - Habitagdo (TAEG)

Portugal 2,4 2,5 23 23 2,4
Area do euro 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
Particulares - Consumo (TAEG)
Portugal 10,5 9,7 9,5 9,5 9,7
Area do euro 59 56 5,7 5.8 57
Sociedades ndo financeiras (TAA)
Portugal 2,1 1,8 2,0 2,2 2,0
Area do euro 14 14 14 14 1,2
Empréstimos - Taxa de variagdo anual
Particulares 100,0 11 1,1 1,5 29 3,7
d.g. habitacdo 781 0,1 09 19 33 41
d.g. consumo 16,2 8,3 4,6 0,6 1,5 2,7
Sociedades ndo financeiras 100,0 11 6,3 10,0 6,5 4,5
d.g. por dimensdo:
Microempresas 30,1 6,2 10,8 13,9 11,4 7.8
Pequenas empresas 239 11 8,7 13,3 8,5 4,2
Médias empresas 24,4 -1,9 4,3 6,1 2,4 2.1
Grandes empresas 17,7 -3,1 -3,5 3,8 0,8 2,1
d.q. por setor de atividade econdémica:
IndUstria transformadora 18,3 0,2 50 9,5 10,1 104
Construgdo e atividades imobiliarias 23,9 1,8 3,5 53 3,7 0,0
Comércio 17,2 2,2 8,2 9,5 5,0 51
Transportes e armazenagem 7,5 9.3 -9,2 0,4 3,5 0,1
Alojamento e restauragdo 74 2,3 189 253 12,0 7,6
Atividades de consultoria e administrativas 10,6 1,1 58 6,4 52 6,2

Fonte: Banco de Portugal e BCE. | Notas: ATAEG corresponde  taxa anual de encargos efetiva global. Esta taxa representa o custo total do crédito para
0 consumidor, incluindo os juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito. ATAA é a taxa acordada anualizada. A taxa de variagdo
anual é calculada com base em saldos corrigidos de reclassificacdes e variacdes cambiais e de prego. No caso dos empréstimos aos particulares e ao
total das sociedades ndo financeiras, a taxa é adicionalmente ajustada de operag@es de titularizagdo e cedéncias (liquidas) de empréstimos.

Gréfico 1.3.1 « Novos empréstimos e procura e oferta de crédito por bancos residentes
a empresas e impacto de diversos fatores na procura de crédito | indice de difusdo e milhdes
de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo € calculado com base nas respostas ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
0 indice varia entre -100 e 100, correspondendo o valor zero a Situacdo “sem alteragBes”. No caso dos critérios de concessdo, o Painel A apresenta
o simétrico do indice de difusao. Valores do indice superiores (inferiores) a zero indicam critérios de concessdo menos (mais) restritivos e representam
um aumento (redugdo) da procura de crédito e um contributo dos fatores para um aumento (redugdo) da procura de crédito. O indice de difusdo
reflete uma apreciacdo qualitativa por parte dos bancos, pelo que a soma dos contributos dos fatores ndo tem de corresponder ao valor do indice
para a procura. Os novos empréstimos sao o acumulado dos trés meses do trimestre.



A desaceleracdo dos empréstimos bancarios as empresas resultou de uma reducdo dos
novos empréstimos com garantia publica e do aumento dos reembolsos associado ao fim
das moratoérias. O peso dos empréstimos com garantia publica no total dos novos empréstimos
com maturidade superior a 1 ano reduziu-se ao longo do ano (em média, de 47,3% em 2020 para
16,5% em 2021). A percentagem de empréstimos as empresas em moratdria aumentou para cerca
de um terco do total entre o seu inicio em marco de 2020 e junho desse ano, mantendo-se estavel
até convergir para zero a partir de setembro de 2021. A diminuigdo dos empréstimos em moratoria,
apesar da sua proeminéncia em setores muito afetados pela pandemia, ndo foi acompanhada por
um aumento do racio de empréstimos vencidos, que atingiu minimos histéricos (2,3% em dezembro
de 2021, no crédito a empresas) (Caixa 1).

Em 2021, o contributo de residentes para a evolucdo do crédito total as empresas redu-
ziu-se. Por sua vez, o crédito concedido por ndo residentes, através de empréstimos, aquisi¢ao
de titulos ou créditos comerciais aumentou, apresentando um contributo de 2,3 pp para a taxa
de variacdo homdloga do crédito total as empresas de 3,5%, em dezembro de 2021 (face a um
contributo de -1,3 pp em dezembro de 2020) (Grafico 1.3.2). A evolugdo do financiamento exter-
no é influenciada por operac@es financeiras de algumas empresas grandes ou de empresas de
menor dimensdo que pertencem a grupos econdmicos com liga¢Bes internacionais.

Os empréstimos bancarios a particulares aceleraram, devido sobretudo ao segmento da
habitacdo. Em dezembro, a taxa de variacao anual dos empréstimos a particulares situou-se em
3,7% (1,5% no perfodo homdlogo), refletindo taxas de variagdo anual de 4,1% e 2,7% nos segmen-
tos de habitacdo e consumo, respetivamente (Quadro 1.3.2). Na drea do euro, os empréstimos
a habitacdo e ao consumo também cresceram mais do que no ano anterior, fixando-se as taxas de
variacao anual em 5,4% e 1,6%, respetivamente.

Grafico 1.3.2 « Crédito total a empresas ndo financeiras, por setor financiador | Taxa de variagdo
homologa e contributos
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Fonte: Banco de Portugal.

Os novos empréstimos a particulares para habitacdo aumentaram 32,8% em 2021, atin-
gindo, no terceiro trimestre, o valor mais elevado desde o primeiro trimestre de 2008.
Para o aumento da procura de crédito em 2021 contribuiram a confianca dos consumidores
e as taxas de juro baixas (Grafico 1.3.3 - Painel A). A evolucdo dos novos empréstimos refletiu
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principalmente o aumento do nimero de devedores, que mais do que compensou a redu¢do regis-
tada em 2020, mas também o aumento do valor médio dos empréstimos, em linha com a subida
dos precos no mercado imobiliario (Caixa 2). No ano, os precos da habitacdo cresceram 9,4%, o que
compara com 8,8% e 10% em 2020 e 2019, respetivamente, e o numero de transa¢ées de alojamen-
tos familiares aumentou 20% (-11% e 2%, em 2020 e 2019, respetivamente). A fracdo do valor das
transagoes financiadas por novos empréstimos situou-se em 54% em 2021, 0 que compara com
uma média de 45% nos cinco anos anteriores a pandemia. A percentagem de crédito a habitacdo
em moratdria, que se situou em torno de 18% entre junho de 2020 e fevereiro de 2021, comecou
a diminuir no segundo trimestre e convergiu para zero a partir de setembro, 0 que atenuou a acele-
racdo do crédito a habitacdo através do aumento dos reembolsos.

Os novos empréstimos ao consumo acompanharam a evolu¢do do consumo privado, dimi-
nuindo no inicio do ano e recuperando posteriormente. No ano, a fracdo de consumo privado
(excluindo bens alimentares) financiada com recurso a crédito aumentou para 5,1% (4,6% em 2020),
permanecendo inferior a observada no periodo pré-pandemia. A percentagem de crédito ao consu-
mo em moratdria, que atingiu um maximo de 13% em julho de 2020, aumentou o ritmo de redu¢do
logo no primeiro trimestre de 2021, convergindo para zero a partir de setembro.

Os racios de endividamento das empresas e dos particulares estabilizaram em 2021. Depois
de uma trajetéria decrescente desde 2013, o racio de alavancagem das empresas, medido pela
divida total das empresas em percentagem do seu ativo, situou-se em 52,0% em dezembro de
2021, 0o que compara com 51,9% e 52,9%, no final de 2020 e 2019, respetivamente. Em dezembro,
este racio situava-se 9,5 pp acima do racio médio da area do euro, mais 0,5 pp que o diferencial no
final de 2019. O endividamento dos particulares, medido pelo racio entre o crédito e o rendimen-
to disponivel bruto, situou-se em 97%, no final de 2021 (98%, na area do euro), 0 que compara
com 98% e 95% no final de 2020 e 2019, respetivamente (100% e 98%, respetivamente, na area
do euro).

Grafico 1.3.3 « Novos empréstimos e procura e oferta de crédito por bancos residentes
a particulares | indice de difusdo e milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O indice de difusdo € calculado com base nas respostas ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
(rédito. O indice varia entre -100 e 100, correspondendo 0 valor zero a Situacdo “sem alteragdes”. 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 (reducdo) da procura de crédito. Os novos empréstimos sdo o acumulado dos trés meses do trimestre.



Caixa 1 * Empréstimos as empresas em moratéria e com garantia publica: evolu¢ao
e perspetivas

No contexto da pandemia de COVID-19 foram introduzidas medidas para assegurar a manuten-
¢do da capacidade de gestdo de tesouraria e liquidez das empresas portuguesas. Algumas dessas
medidas tiveram uma vertente orcamental, outras foram implementadas através do sistema ban-
cario. De entre as Ultimas, as moratérias de crédito possibilitaram a prorrogacdo dos pagamentos
junto das instituicdes credoras, sem que tal originasse qualquer incumprimento contratual. Em
paralelo, as linhas de crédito com garantia publica permitiram condi¢8es nos novos empréstimos
mais favoraveis do que as prevalecentes no mercado, nomeadamente taxas de juro mais baixas
e maturidades mais longas.

As moratdrias de crédito foram introduzidas em marc¢o de 2020, tendo terminado em dezembro
de 2021. A propor¢do de empréstimos em moratdria manteve-se relativamente estavel, atingindo
0 maximo de 34,1% do montante total (22,9% do nimero de devedores) em setembro de 2020
(Grafico C1.1). A percentagem foi mais elevada no setor do alojamento e restauracao.

Grafico C1.1 « Empréstimos a empresas nao financeiras abrangidos por moratérias
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Painel B - Montante | Percentagem de cada segmento no total do ano
jun. 20 dez. 20 jun. 21 set. 21

Empresas ndo financeiras 33 34 30 18
Grandes empresas 31 33 28 19
Médias empresas 33 33 29 17
Pequenas empresas 33 34 30 17
Micro-empresas 33 33 32 19
IndUstria transformadora 32 33 26 15
Comércio 26 25 22 12
Construcao e ativ. imobiliarias 32 33 30 18
Transportes e armazenagem 31 29 27 17
Alojamento e restauragdo 56 57 56 37
Outros 30 28 28 18

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados, no numerador, os montantes associados a contratos abrangidos por moratoria
e 0s devedores com pelo menos um contrato abrangido por moratria. As secctes da CAE apresentadas sdo: C (Industria transformadora); F e L
(Construgdo e atividades imobilidrias); G (Comércio); H (Transportes e armazenagem); | (Alojamento e restauracdo); A, B, D, E, J, K, M-U (Outros).

Os empréstimos com garantia publica contribuiram significativamente para o aumento dos novos
empréstimos em 2020, com destaque para 0s meses entre maio e setembro (Grafico C1.2). Nesse
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ano, 0s NovVos empréstimos com garantia publica representaram cerca de 47% do montante total
dos novos empréstimos com maturidade superior a um ano, e mais de metade dos novos emprés-
timos nos setores no alojamento e restaurac¢ao (64%), no comércio e industria transformadora (61%
e 60%, respetivamente) e nas médias e pequenas empresas (55% e 61%, respetivamente). A redu-
¢do dos novos empréstimos com garantia publica ao longo de 2021, associada a redu¢do do mon-
tante disponibilizado e critérios mais restritivos, em particular, a orientacdo para setores mais afeta-
dos, contribuiu para a desaceleracdo progressiva dos empréstimos totais durante o ano. Em 2021,
cerca de 16% dos novos empréstimos tiveram garantia publica, com destaque novamente para 0s
setores do alojamento e restauracao (33%) e indUstria transformadora (39%).

Grafico C1.2 « Novos empréstimos concedidos a empresas ndo financeiras com maturidade
superior a um ano com recurso a garantia publica
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2020 2021
Empresas ndo financeiras 47 16
Grandes empresas 30 27
Médias empresas 55 27
Pequenas empresas 61 15
Micro-empresas 33 6
Industria transformadora 60 39
Comércio 61 11
Construcdo e ativ. imobiliarias 24 3
Transportes e armazenagem 42 5
Alojamento e restauracdo 64 33
Outros 35 9

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e referem-se aos montantes
de empréstimos concedidos a empresas ndo financeiras com maturidade superior a 1 ano. As seccdes da CAE apresentadas sdo: C (IndUstria
transformadora); F e L (Construcdo e atividades imabilidrias); G (Comércio); H (Transportes e armazenagem); | (Alojamento e restauragdo);
A B, D, E J, M-U (Outros).

O saldo de empréstimos bancarios as empresas, que se vinha a reduzir antes da pandemia,
aumentou 6,1% e 1,8%, em termos homodlogos em dezembro de 2020 e dezembro de 2021, res-
petivamente (Quadro C1.1). Esta evolugdo resulta do comportamento dos empréstimos que se
mantiveram no mercado de crédito (margem intensiva) e da diferenca entre os novos emprésti-
mos e 0s empréstimos totalmente reembolsados (margem extensiva). Em 2020, a diminuicdo do



contributo negativo da margem intensiva decorre essencialmente da desaceleracdo dos reembol-
sos de empréstimos que beneficiaram de moratéria. O aumento do contributo positivo da margem
extensiva é sobretudo um efeito do aumento de empréstimos com garantia publica. Em 2021,
a desaceleracdo do stock de empréstimos resulta sobretudo da diminui¢do do contributo positivo
da margem extensiva, em particular da diminui¢do dos empréstimos com garantia publica. O efei-
to dos empréstimos que beneficiaram de moratdria é ainda patente, embora reflita a retoma da
amortiza¢do de capital nestes empréstimos.

Quadro C1.1 « Empréstimos concedidos por participacdo no mercado de crédito e apoios
| Taxa de variagdo homéloga em percentagem e contributos em pontos percentuais

dez. 19 jun. 20 dez. 20 jun. 21 dez. 21

Taxa de variacdo homologa (%) -2,7 2,0 6,1 4,2 1,8
Contributos (pp)

Margem Intensiva -9,0 -8,5 -6,4 -4,0 -5,7
Com moratoria -3,7 -3,7 -1,7 -04 -1,7
Sem apoio -53 -4,8 -4,8 -3,6 -4,0

Margem extensiva 6,3 10,5 12,6 82 7.5
Com garantia publica 0,0 7.2 10,7 54 2,5
Sem apoio 6,3 33 1.8 2,8 50

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A margem intensiva refere-se a empréstimos que permaneceram no mercado de crédito e a margem extensiva
refere-se as entradas e saidas de empréstimos no mercado de crédito. Entradas refere-se a novos empréstimos (empréstimos no periodo, mas
que ndo existem no mesmo perfodo do ano anterior); safdas refere-se a empréstimos totalmente reembolsados (que ndo existem no periodo,
mas que existem no mesmo periodo do ano anterior); e permanéncias refere-se a empréstimos no periodo e no mesmo perfodo do ano anterior.
As taxas de variagdo homologas sdo calculadas com base nos saldos em fim de més, ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas,
reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagBes cambiais e de preco. Um empréstimo que esteja pelo menos um més em moratdria entre
2020m3 e 2021m12 é considerada como “Com moratdria”; um empréstimo concedido com garantia piblica entre 2020m1 e 2021m12 é considerada
como “Com garantia pablica”.

Em dezembro de 2021, cerca de 30% do montante total de empréstimos bancarios a sociedades
ndo financeiras esteve em algum momento em moratdria e 12% tem associado uma garantia publi-
ca concedida entre 2020 e 2021.

Estes empréstimos podem ter um risco de crédito acrescido por estarem associados a empresas
mais afetadas pela pandemia. Neste contexto é importante analisar o crédito vencido e em incum-
primento. O montante de crédito vencido corresponde ao capital do empréstimo nao amortizado
nas datas previstas. Para efeitos da presente analise, 0 montante em incumprimento corresponde
a todo o montante em divida associado a um empréstimo classificado pela instituicdo bancaria
como em incumprimento por ndo estar a cumprir com o plano de pagamentos ha mais de 90/180
dias ou por haver probabilidade de ndo cumprir com 0 mesmo.

Os empréstimos com garantia publica aparentam ter niveis de risco reduzidos, refletindo os critérios
de elegibilidade para este financiamento. Em contraste, 0os empréstimos que tiveram moratoérias tém
niveis de risco médio superiores por comparagao com a carteira total. Para estes, a informacdo, ain-
da limitada para o periodo pdés-moratdria, apenas aponta para um crescimento no incumprimento
associado a probabilidade de ndo cumprir com o plano de pagamentos.

O racio de crédito vencido face ao total de empréstimos a empresas continuou a diminuir apos
0 inicio da pandemia, situando-se em 2,3% no final de 2021 (Quadro C1.2). Este racio apresenta
valores muito reduzidos no segmento dos empréstimos que em algum momento tiveram uma
moratéria e no segmento dos empréstimos com garantia publica.
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O montante de empréstimos em incumprimento também continuou a diminuir (7,8% em dezem-
bro de 2021), registando um valor inferior no segmento dos empréstimos com garantia publi-
ca (1,8%), mas um racio superior no segmento dos empréstimos que tenham estado em algum
momento em moratéria (11,5%). Em particular, os bancos aumentaram o crédito que consideram
que sera de improvavel cumprimento integral no segmento dos empréstimos que tinham tido
moratéria. A percentagem de empréstimos classificada em incumprimento segundo este critério
era, no final de 2021, 9,3% nos empréstimos que tinham tido moratéria e 4,7% nos empréstimos
totais. Por outro lado, 0 montante de empréstimos em incumprimento devido a ndo estar a cum-
prir com o plano de pagamentos continuou a ser superior para o total (3,0%) face aos segmentos
das moratérias (2,2%).

Quadro C1.2 « Empréstimos vencidos e em incumprimento concedidos a empresas nao
financeiras | Percentagem do total em cada segmento

dez. dez.
2020 2021
Percentagem do total de empréstimos a SNF
d.q. com crédito vencido 33 23
d.q. em incumprimento 9,5 7.8
d.g. em incumprimento devido a probabilidade de ndo cumprir com o plano de pagamentos 4,1 4,7

d.g. em incumprimento devido a ndo estar a cumprir com o plano de pagamentos ha mais de 90/180 dias 54 3,0

Percentagem de empréstimos vencidos em cada segmento

com moratoria 0,1 0,5
com garantia publica 0,0 0,0
Percentagem de empréstimos em incumprimento em cada segmento
com moratoria 8,9 11,5
d.g. em incumprimento devido a probabilidade de ndo cumprir com o plano de pagamentos 71 93
d.g. em incumprimento devido a ndo estar a cumprir com o plano de pagamentos ha mais de 90/180 dias 1.8 2.2
com garantia publica 0,7 18
d.g. em incumprimento devido a probabilidade de ndo cumprir com o plano de pagamentos 0,6 14
d.q. em incumprimento devido a ndo estar a cumprir com o plano de pagamentos ha mais de 90/180 dias 0,1 04

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito. Um empréstimo que esteja pelo
menos um més em moratéria entre 2020m3 e 2021m12 é considerada como “Com moratéria”; um empréstimo concedido com garantia piblica
entre 2020m1 e 2021m12 € considerada como “Com garantia piblica”. O montante de crédito vencido corresponde ao capital do empréstimo ndo
amortizado nas datas previstas. O montante em incumprimento corresponde a todo o montante em divida associado a um empréstimo classificado
como em incumprimento pela institui¢do bancdria, definido em conformidade com o art. 178 do Regulamento (UE) n.° 575/2013.



Caixa 2  Evolucdo dos novos empréstimos para habitacao

O montante de novos empréstimos para habitacdo concedidos as familias continuou a aumentar
em 2021, acompanhando o dinamismo dos precos e transa¢8es do mercado de habitagdo, mas
acima do crescimento do rendimento disponivel.

Desde o inicio da pandemia, 0s novos empréstimos reduziram-se nos periodos de maior confina-
mento, mas recuperaram rapidamente nos periodos seguintes. A variacao anual dos novos emprés-
timos foi de 4,6% e 32,8% em 2020 e 2021, respetivamente (Grafico C2.1). Neste periodo, os empreésti-
mos a novos devedores (0s que n&do tinham nenhum empréstimo para habitagdo nos quatro meses
anteriores a contrata¢cdo do novo crédito) representam cerca de 66% do valor total dos novos
empréstimos. Os empréstimos neste segmento cresceram a um ritmo semelhante ao do total.

Grafico C2.1 « Decomposi¢do dos novos empréstimos para habitagdo por tipo de devedor
| Em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e considera empréstimos
concedidos a Familias por todas as institui¢des financeiras residentes classificados como crédito a habitacdo (tipo de instrumento).

A evolucdo dos novos empréstimos em 2021 refletiu sobretudo o aumento do ndmero de devedo-
res, mais 22%, tendo o montante médio por devedor aumentado 8,8% (Grafico C2.2). O aumento do
nUmero de devedores reflete o adiamento de compra de casa por alguns individuos no ano anterior,
devido a incerteza gerada pela crise pandémica (0 nimero de devedores reduziu-se em cerca de 1%
em 2020). Nos periodos de confinamento observaram-se quebras significativas no nimero de novos
empréstimos, enquanto o valor médio apresenta uma trajetéria de crescimento mais estavel.

Grafico C2.2 « Decomposicao dos novos empréstimos para habitagdo em montante médio
por devedor e nimero de devedores | Em unidades e euros
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Os novos empréstimos a habitagdo estdo concentrados nas classes etarias mais jovens e em
escolaridades superiores. Em 2019, mais de 90% dos devedores com novos empréstimos para
habita¢do tinham menos de 54 anos e 35,6% tinham menos de 35 (Quadro C2.1). A escolaridade
mais frequente era o ensino superior, seguido do ensino secundario. Dos devedores com novos
empréstimos para habitag¢do, 7,6% eram estrangeiros.

O aumento do numero de devedores em 2021 foi muito expressivo em todos 0s segmentos. A redu-
cdo de 2020 foi mais acentuada no caso dos mais velhos e nos estrangeiros (-6,4% e -7,7%, respeti-
vamente), 0 que pode estar associado a maiores restricdes de mobilidade, devido a crise pandémica.

Quadro C2.3 ¢ Estrutura do nimero de devedores, montante médio por devedor e taxas
de variagcdo anual dos novos empréstimos para habitacdo | Em percentagem e milhares de euros

NUmero de devedores Montante médio por devedor
Valor (milhares
Estrutura (%) Taxa de variagdo (%) de EUR) Taxa de variagao (%)
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Total de devedores
Idade
Menos de 35 anos 35,6 1,3 19,7 100,9 7,6 9,7
Entre 35 e 54 anos 58,0 -1,9 23,7 107,6 52 8.2
Mais de 54 anos 6,3 -6,4 20,0 92,0 -1,8 9,0
Escolaridade
Inferior ao secundario 7.0 2,4 11,1 711 53 7.1
Secundario 40,1 -0,3 19,0 85,2 56 59
Superior 52,9 -0,5 25,8 122,4 52 9,0
Nacionalidade
Portuguesa 92,4 -0,5 21,7 101,3 6,0 77
Estrangeira 7,6 -7,7 259 140,1 4,3 17,9
Total 100,0 -1 22,0 104,2 5,7 8,8
Novos devedores
Idade
Menos de 35 anos 45,2 0,3 18,9 101,4 8,2 9,8
Entre 35 e 54 anos 489 -1,7 221 106,7 6,3 9,7
Mais de 54 anos 59 -7,5 159 100,3 -3,6 12,7
Escolaridade
Inferior ao secundario 7.8 -39 10,7 733 6,9 5,6
Secundério 42,3 -1,5 17,3 85,3 6,4 6,6
Superior 49,9 0,4 24,7 122,9 59 111
Nacionalidade
Portuguesa 90,0 -0,2 199 99,7 73 8,4
Estrangeira 10,0 -10,0 243 141,7 3,8 19,6
Total 100,0 -1,2 20,3 103,9 6,5 9,9

Fonte: Banco de Portugal (CRC).

O montante médio por devedor dos novos empréstimos para habitacdo era cerca de 104 mil euros
em 2019 e aumentou nos dois Ultimos anos. Os montantes médios mais elevados estao associa-
dos a devedores estrangeiros e com escolaridade superior. O crescimento do montante médio
por devedor em 2020 foi semelhante em todas as classes, exceto no caso dos mais velhos em
que se registou uma reducao. O aumento do montante médio em 2021 foi superior ao do ano
anterior em todas as classes, refletindo a maior subida dos precos de habita¢do, e mais acentuado
nos empréstimos a estrangeiros e a devedores com escolaridade superior, sobretudo no caso dos
novos devedores.



4 Financas publicas

Em 2021, o défice orcamental cifrou-se em 2,8% do PIB. Este resultado foi mais favoravel do
que as Ultimas previsGes do Ministério das Financas (4,3% do PIB), refletindo um crescimento da
receita fiscal acima do esperado (0,5 pp) e uma menor execu¢do da despesa publica (-1,0 pp). Na
area do euro, o défice situou-se em 5,1% do PIB (7,1% em 2020).

A reducdo do défice em 3,0 pp do PIB face a 2020 é apenas parcialmente explicada pela recu-
peracdo econdmica. A melhoria da posicao ciclica da economia contribuiu em 1,2 pp do PIB poten-
cial para a reducdo do défice das administra¢des publicas (Grafico 1.4.1 e Quadro 1.4.1). As medidas
classificadas como temporarias contribuiram também favoravelmente (em 0,8 pp do PIB), refletindo
sobretudo a devolugdo da comissdo paga antecipadamente ao FEEF (0,5 pp) e a reduc¢do da despesa
com apoio ao sistema financeiro (0,3 pp). O peso das despesas em juros no PIB voltou a reduzir-se em
2021 (em 0,4 pp do PIB). Assim, o saldo primario estrutural (que ndo é afetado pelos efeitos ciclicos
e é corrigido de medidas temporarias e despesas com juros) melhorou 0,7 pp do PIB potencial. Esta
orientacdo restritiva da politica orcamental decorre de um aumento em termos estruturais da receita
(1,6 pp do PIB potencial) acima do registado pela despesa primaria (0,9 pp).

O estimulo proveniente das medidas de apoio relacionadas com a pandemia foi maior do
que em 2020. O impacto liquido destas medidas no saldo das administra¢cdes publicas foi seme-
lhante ao do ano anterior (cerca de -3% do PIB). O estimulo foi superior por ter subjacente um
montante mais significativo de financiamento por fundos europeus e um aumento da despesa
associada a medidas de apoio em 0,6 pp do PIB. Este aumento decorre da implementa¢do dos
programas Apoiar e Ativar e do acréscimo dos gastos na area da salde, incluindo os associados
a0 processo de vacinacgdo e testes de diagndstico. Em sentido oposto, 0s encargos com o layoff
simplificado e o apoio financeiro a TAP foram menores. Em particular, o impacto em 2021 do
empréstimo concedido a TAP foi aproximadamente metade do observado no ano anterior, uma
vez deduzido o reembolso parcial de um empréstimo a uma holding cuja divida ja estava registada
nas administra¢Bes publicas.

A melhoria do saldo orcamental é explicada em larga medida pelo aumento da receita ndo
fiscal. A receita total cresceu 10,0 por cento em 2021, 0 que corresponde a um aumento em
1,8 pp do PIB (1,3 pp excluindo medidas temporarias - Grafico 1.4.2). A receita fiscal e contri-
butiva aumentou 0,4 pp do PIB, refletindo essencialmente efeitos de composi¢do associados
a0 comportamento das principais bases macroecondmicas (Caixa 3). O peso no PIB da receita
corrente ndo fiscal aumentou 0,6 pp, refletindo quase integralmente recebimentos do fundo
REACT-EU do NGEU (0,7 pp do PIB). Estes montantes foram utilizados para financiar despesa em
vacinas contra a COVID-19 e programas de apoio a empresas implementados na crise pandé-
mica, tendo um impacto neutro no saldo orcamental. A receita de capital aumentou 0,8 pp do
PIB, dos quais 0,5 pp decorrem da referida devolugdo de comissdes pagas antecipadamente
ao FEEF. Adicionalmente, registou-se um acréscimo em 0,3 pp do PIB relacionado com fundos
europeus do PT2020 com reflexo na despesa do ano.

O peso da despesa primaria no PIB diminuiu. Esta rubrica aumentou 3,9% em 2021, equiva-
lente a uma diminui¢cdo em 0,7 pp em racio do PIB. Parte desta diminuicao decorreu do menor
montante transferido para o Novo Banco através do respetivo mecanismo de capital contingente.
Assim, a variacao corrigida de medidas temporarias foi de -0,5 pp do PIB (Grafico 1.4.3). Esta evo-
lucdo ocorreu apesar do ja referido aumento dos gastos com medidas de apoio relacionadas com
a pandemia, refletindo o crescimento moderado das restantes despesas.

Financas publicas
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Grafico 1.4.1 « Contributos para a variagdao do saldo das administracdes publicas | Em pontos
percentuais do PIB ou do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Notas: 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 defini¢des 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, \olume V, n.° 2, Abril. Classificam-se como medidas tempordrias com impacto em 2021:
1) a receita associada a devolu¢do de margens financeiras anteriormente pagas no ambito dos empréstimos do Programa de Assisténcia; 2)
0 recebimento parcial da devolugdo de uma garantia concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués; 3) a transferéncia de capital para
0 Novo Banco no ambito do respetivo mecanismo de capitalizacdo contingente e 4) o montante associado ao acordo de regularizacdo da
subconcessdo do Baixo Tejo, na sequéncia de uma decisdo judicial. Os detalhes relativos as medidas classificadas como tempordrias entre 2017
e 2020 podem ser consultados em publicagdes anteriores do Banco de Portugal.

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

2017 2018 2019 2020 2021 Variagdo 2021-20 (pp)

Saldo total -3,0 -03 0,1 -5,8 -2,8 3,0
Despesa em juros 38 34 3,0 29 24 -04
Saldo primario 08 3,0 3,1 29 04 2,6

Indicadores estruturais (em percentagem do PIB

potencial)@

Saldo estrutural -0,7 -0,3 -0,4 -2,3 -13 1,0

Saldo primario estrutural 3,0 3,1 2,6 0,4 11 0,7
Receita estrutural 42,4 42,9 42,6 43,2 44,8 1,6
Despesa primaria estrutural 394 398 40,0 428 43,7 0,9

Divida publica

Variagdo da divida publica (em pp) 126,171 1215 1166 1352 1274 -7.8
(-) Saldo primario -5,4 -4,7 -4,9 18,6 -7,8
Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do PIB -0,8 -3,0 -3,1 2,9 0,4
Ajustamentos défice-divida -2,6 23 23 11,2 -4,7

Por memdria: -2,0 0,7 0,4 4,4 34

Medidas temporarias -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 0,3 0,8

Componente ciclica -0,2 0,5 1,0 -3,0 -1,8 1,2

Divida liquida de depdsitos das Administra¢des Publicas 1160 1134 1098 1232 1200 -3,2

Fontes: Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Os valores estruturais sdo ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas
temporarias.

A despesa corrente primaria diminuiu 0,2 pp em racio do PIB, refletindo em larga medida
o comportamento das prestac¢des sociais. A despesa com prestacdes sociais em dinheiro dimi-
nuiu em 0,4 pp do PIB, tendo registado um crescimento de 3,0% face ao ano anterior. Cerca de
metade deste crescimento é explicado pelo aumento da despesa relacionada com a pandemia, com
destaque para os subsidios de isolamento e doenca e o Apoio Extraordinario ao Rendimento dos
Trabalhadores. A despesa com pensdes de velhice e sobrevivéncia registou um crescimento de 1,9%,
correspondente a uma reducdo em 0,5 pp do PIB, num contexto de quase estabilizacdo do nimero



de pensionistas e aposentados e de aumento da prestacdo média por via da atualizacdo extraordi-
naria das pens@es mais baixas no regime geral. A despesa com subsidios de desemprego e apoio
a0 emprego cresceu 4,9%, desacelerando significativamente face ao ano anterior (27,5%) e perma-
necendo aproximadamente constante em racio do PIB. O crescimento deste agregado decorreu do
aumento da prestacao média associado ao aumento do limiar minimo do subsidio de desemprego,
uma vez que o numero de desempregados registados estabilizou face ao ano anterior. A despesa
com prestagdes sociais em espécie permaneceu aproximadamente constante em racio do PIB.

Gréfico 1.4.2 « Contributos para a varia¢do da receita corrigida de medidas temporarias
| Em pontos percentuais do PIB
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) A outra receita inclui as vendas e as outras receitas correntes e de capital.

Gréfico 1.4.3 « Contributos para a varia¢do da despesa primaria corrigida de medidas
temporarias | Em pontos percentuais do PIB
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) A outra despesa primaria inclui os subsidios, o consumo intermédio e as outras despesas
correntes e de capital.

As restantes rubricas da despesa corrente primaria cresceram acima do PIB nominal, com
excecao das despesas com pessoal. As despesas com pessoal diminuiram em racio do PIB
(0,2 pp), apesar do crescimento de 4,0% (3,4% no ano anterior). Esta evolugdo refletiu um aumento
do trabalho suplementar associado a pandemia e a admissdo de funcionarios, sobretudo nas areas
da salde e educagdo. Em média, no ano, o numero de funcionarios publicos cresceu 3%. O ven-
cimento médio também aumentou em resultado do processo de mitigagdo do tempo de servico
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congelado em carreiras especiais (em curso desde 2019), do aumento do salario minimo nacio-
nal e da implementa¢do do Plano de Recuperacdo das Aprendizagens. O consumo intermédio
aumentou em 0,1 pp do PIB por via do crescimento da despesa com a aquisicao de equipamento
de protecdo individual e vacinas (no ultimo caso, com financiamento pelo REACT-EU). O peso dos
subsidios as empresas no PIB aumentou 0,2 pp, embora desacelerando significativamente face
ao ano anterior. O aumento decorre do maior impacto de medidas de apoio a empresas afetadas
pela crise pandémica, em particular o Apoio a Retoma Progressiva e os programas Apoiar e Ativar.

O peso da despesa de capital no PIB reduziu-se, apesar do aumento do investimento publi-
co. O investimento publico cresceu 19,0% em 2021, aumentando em 0,3 pp do PIB. Este aumento
foi mais do que compensado pelo decréscimo da outra despesa de capital (em 0,9 pp do PIB) que
refletiu a ja referida reducao do montante de apoio ao sistema financeiro e do empréstimo a TAP.

Os encargos com o servi¢o da divida mantiveram uma trajetéria descendente. As despesas
com juros desceram 0,4 pp do PIB, em resultado da diminuicdo da taxa de juro implicita da divi-
da de 2,2% para 1,9%. Desde 2014, ano em que atingiram 4,9% do PIB, as despesas com juros
reduziram-se em 2,4 pp. Em 2021 manteve-se a tendéncia de reducdo das taxas das novas emis-
sdes. Em termos médios, a taxa de juro dos leildes de Bilhetes do Tesouro foi de -0,6% (-0,4% em
2020), enquanto nos leildes de Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10 anos a taxa média
se situou em 0,3% (0,6% em 2020) (Grafico 1.4.4).

Grafico 1.4.4 » Taxas de juro nos leildes de Bilhetes e Obriga¢cdes do Tesouro em 2021 | Em
percentagem
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Fonte: IGCP (cdlculos do Banco de Portugal).

O racio da divida publica diminuiu de 135,2% para 127,4% do PIB. Esta reducdo tem sub-
jacente um efeito denominador muito significativo, com a taxa de crescimento nominal do PIB
a exceder largamente a taxa de juro implicita da divida (Quadro 1.4.1). Adicionalmente, registou-se
uma reducdo da divida publica que decorreu da desacumulacdo de depdsitos das administrac8es
publicas numa magnitude equivalente a 4,7 pp do PIB. Os ajustamentos défice-divida deram um
contributo de 3,4 pp do PIB para a reduc¢do do racio da divida, com a desacumula¢do de depdsitos
a ser parcialmente compensada pelo aumento de passivos relacionado com o registo de adianta-
mentos de fundos europeus sem contrapartida na despesa executada no ano. Na area do euro,
0 racio da divida publica também se reduziu em 2021 (de 97,2 para 95,6% do PIB).



Caixa 3 + Evolucdo estrutural da receita fiscal e contributiva

A receita fiscal e contributiva aumentou 6,8% em 2021, refletindo os efeitos da recuperacao
macroeconémica. A receita fiscal corrigida da influéncia ciclica do PIB situou-se em 38,1% do pro-
duto potencial, aumentando 0,5 pp face ao ano anterior (37,6%). Esta variacdo é explicada pelo
efeito de composicdo associado a desvios entre a evolu¢do observada das bases macroeco-
némicas e a que decorreria das respetivas elasticidades face ao hiato do produto, que justifica um
aumento de 0,7 pp (Grafico C3.1). Este efeito decorre sobretudo do crescimento da massa salarial
e do consumo privado. As medidas de politica fiscal implementadas em 2021 geraram perda de
receita (-0,3 pp). Estas alteracdes incluem medidas diretamente relacionadas com a pandemia
que, apesar de transitérias, ndo sdo classificadas como temporarias na definicdo do Eurosistema.
O impacto da elasticidade orcamental (associado a progressividade do IRS) e dos fatores residuais
foi mais reduzido (0,1 pp).2

Grafico C3.1 « Contributos para a variacdo estrutural do total de impostos e contribuicdes
sociais em 2021 | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Parte do residuo das contribuicBes sociais reflete as contribuicBes sociais efetivas e imputadas
do regime dos funciondrios publicos, registadas também na despesa.

O crescimento da coleta do IVA explica uma parte importante do aumento da receita fiscal estru-
tural (0,5 pp do PIB potencial). Esta evolu¢do tem subjacente uma diminui¢ao do montante de
reembolsos que se reflete num efeito positivo captado na componente residual. Adicionalmente,
0 consumo privado cresceu acima do que se esperava dadas as suas elasticidades histéricas, o que
se traduz num efeito de composi¢ao também positivo. A descida da taxa de IVA sobre a eletricidade
e areducdo temporaria do IVA sobre alcool-gel e mascaras resultaram numa perda de receita des-
te imposto. Quanto aos restantes impostos indiretos, observam-se também efeitos de composicao
positivos que sdo compensados pela componente residual, resultando na virtual estabilizacdo da
receita estrutural em racio do PIB potencial.

Areceita estrutural de contribui¢des sociais e dos impostos sobre o rendimento das familias aumen-
touem 2021 em 0,5 e 0,2 pp do PIB potencial, respetivamente. Este aumento é explicado por efeitos
de composi¢do positivos e significativos, justificados pelo crescimento da massa salarial da econo-
mia acima do que decorreria das respetivas elasticidades face ao PIB.

A receita estrutural de impostos sobre o rendimento das empresas reduziu-se em 0,7 pp do
PIB potencial, tendo associada uma diminuicdo de 7,1% na receita efetiva de IRC. Esta diminuicdo

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, Volume V, n.° 2, Abril 2019.
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contrasta com o aumento de 4,8% da base macroecondémica considerada na metodologia, o que
se traduz num efeito de composicdo negativo. Esta evolugdo é explicada em larga medida por
fatores ndo individualizados na metodologia, incluindo um aumento dos reembolsos. A mag-
nitude da componente residual pode ainda refletir as dificuldades na identificagdo de uma base
macroecondmica para este imposto a partir dos agregados de Contas Nacionais, em particular pela
concentragdo da coleta num ndmero muito reduzido de empresas4. Adicionalmente, subsistem
dificuldades na estimacgdo dos efeitos das alterac8es legislativas, sobretudo os relacionados com
a flexibilizacao dos pagamentos por conta de IRC.

A metodologia do Eurosistema permite compreender os determinantes que explicam o aumento
da receita fiscal durante a crise pandémica em contraste com o observado em crises anteriores.
Em termos acumulados, em 2020 e 2021 a receita fiscal estrutural aumentou 1,6 pp (Grafico C3.2).
Esta evolugdo é explicada por efeitos de composi¢do positivos (em 1,2 pp), cujo impacto foi atenua-
do pela reducdo da receita decorrente das medidas de natureza fiscal (em -0,7 pp, em especial nos
impostos diretos sobre empresas e familias e no IVA). Os efeitos de composicdo estdo associados
a receita de contribuicdes sociais e impostos sobre o rendimento das familias e refletem as medi-
das de apoio que permitiram que a principal base macroecondémica destes agregados — a massa
salarial da economia - se mantivesse resiliente durante a pandemia apesar da severidade da reces-
s&o. Observa-se também um contributo positivo de fatores captados na componente residual que
esta concentrado na receita de impostos sobre o rendimento das empresas e reflete as ja referidas
dificuldades inerentes a decomposicdo da receita de IRC.

Grafico C3.2 « Contributos para a variacao estrutural do total de impostos e contribui¢des
sociais em periodos de recessdo | Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fonte: INE (calculos do Banco de Portugal).

Pelo contrario, durante as recessdes mais recentes foram implementados aumentos de impos-
tos muito significativos, com destaque para as altera¢des em sede de IRS e IVA durante o Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira. Excluindo o respetivo impacto, observam-se reducées da
receita fiscal estrutural em racio do PIB potencial em 2003, 2009, 2011 e 2012. Nas ultimas crises
os fatores explicativos da redu¢do da receita fiscal estrutural sdo captados em larga medida na
componente residual, cujo comportamento foi marcadamente pro-ciclico. O contributo dos efei-
tos de composicado foi negligenciavel, evidenciando que, na auséncia de medidas que mitiguem o
impacto dos choques sobre as bases macroeconémicas, estas apresentaram uma evolugdo com-
pativel com as suas elasticidades médias.

4. Ver Braz, Cabral e Campos (2022), “Uma andlise micro da tributacdo sobre o rendimento das empresas em Portugal”, Revista de Estudos Econdmicos,
Banco de Portugal, Vol. VIl = n.° 1, Janeiro.



5 Atividade econdmica

A atividade econémica recuperou no ano de 2021. Apés a queda de 8,4% em 2020, o PIB cresceu
4,9%, situando-se no ultimo trimestre 1,4% abaixo do valor pré-pandemia (Quadro 1.5.1). Quanto aos
principais agregados da despesa, o consumo privado e as exporta¢des totais situavam-se proximos
do valor do final de 2019, enquanto o consumo publico, a FBCF e as importacdes se situavam acima
(Gréafico 1.5.1). O perfil intra-anual foi marcado por uma reducdo da atividade no inicio do ano - refle-
x0 de uma nova vaga da pandemia e confinamento geral - e por uma forte recuperagdo nos trimes-
tres seguintes, impulsionada pelo aumento da confianca associado aos progressos na vacinagao
e ndo obstante os constrangimentos da oferta. No Ultimo trimestre, o ritmo de crescimento reduziu-
-se, na sequéncia de uma nova variante do virus e da adog¢do de novas medidas de contencdo.

O PIB cresceu a um ritmo semelhante ao da area do euro, apés uma redu¢do mais acentuada
no ano anterior. O impacto mais significativo da pandemia na economia portuguesa reflete, em lar-
ga medida, 0 maior peso das exporta¢Bes de turismo mais afetadas por esta crise (Grafico 1.5.1). Em
contraste, a evolu¢do da FBCF foi mais positiva em Portugal, refletindo a componente de construgao
e, por setor institucional, o contributo do investimento empresarial e das administra¢des publicas.

Quadro I.5.1 « PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variacdo em percentagem,
salvo indicagdo em contrario

% PIB Taxa c;ltr-:-“\J/:Irlagao Taxa de varia¢do cadeia Por;g;e;ng:; I(?Odlce
2019 2021 2021 2021 2021 2021
2019 2020 2021 T4 T2 T3 T4 T4
PIB 100,0 2,7 -8,4 4,9 2,9 4,4 2,7 1,7 98,6
Procura interna 99,5 3,1 -5,6 5,0 -2,3 49 12 1,0 82,0
Consumo privado 64,1 33 -7 4,5 -4,5 74 1,6 1.1 99,5
Consumo publico 17,0 21 04 4,1 -1,6 3,0 13 -0,7 1043
Investimento 18,5 33 -57 7,5 4,7 -1.4 -0,2 2,5 106,1
FBCF 18,1 54 -2,7 6,4 32 -0,1 -1,8 3,7 93,5
Variagdo de existéncias @ 04 -03 -0,6 02 01 -04 09 0,1
Exportacoes 43,5 41 -18,6 13,1 -0,2 -2,0 8,8 91 99,3
Importa¢bes 431 49 121 12,9 11 -04 4,7 7.1 105,9
fauic de rmporiagtes & | 21 30 25 | 24 42 05 02
Contributo das exportacdes
liquidas de importacoes ® 0,7 -54 2,4 -0,5 0,2 2,2 2,0
Por memdria:
PIB - Area do euro 1,6 -6,5 53 -0,1 2,2 23 03 100,2

Fontes: Eurostat e INE (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Inclui aquisi¢des liquidas de cessdes de objetos de valor e estd expresso
em contributo para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais; (b) Contributos liquidos de importagdes para a taxa de variacao
real do PIB, em pontos percentuais. Os agregados da procura liquidos de importa¢des sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes
necessarias para satisfazer cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, ver Cardoso e Rua (2021) “O real contributo da procura final
para o crescimento do PIB”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. VII, n.° 2.

O consumo privado cresceu 4,5% em 2021, apds a queda de 7,1% em 2020, mantendo dife-
rencas de composicao face ao periodo pré-pandemia. No final do ano, o consumo corrente ndo
alimentar permanecia 2,3% abaixo do valor do quarto trimestre de 2019, tendo crescido 5,6% (apds
uma reducdo de 10,4% em 2020). O consumo alimentar aumentou de forma mais moderada em
2021 (1,5%, ap0s 4,8% em 2020). O consumo de bens duradouros cresceu 4,6% e praticamente reto-
mou os valores pré-crise, ndo obstante a despesa em automaveis se situar ainda cerca de 17% abai-
x0. Os dados de pagamentos com cart8es nacionais confirmam as altera¢des na composicao
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da despesa das familias. No quarto trimestre, a despesa nominal em materiais de construgdo
e bricolage, em material desportivo e recreativo e em equipamento informatico e material de escritério
situava-se acima dos valores pré-crise (31,4%, 56,8% e 5,7%, respetivamente), enquanto 0s gastos com
cartdo em lazer e cultura e em transportes ainda continuavam aquém (-22,8% e -1,5%, respetivamente).

Grafico 1.5.1 « PIB e agregados da despesa - Portugal e drea do euro | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Eurostat e INE.

A recuperacdo do consumo privado foi sustentada pelo aumento do rendimento dispo-
nivel, observando-se uma reducao da taxa de poupanca. O rendimento disponivel nominal
aumentou 4%, apés a diminui¢cdo de 0,9% no ano anterior (varia¢des reais de 2,7% e -1,6%,
respetivamente), refletindo a aceleracdo da componente de remunerag¢des. O outro rendimento
- que engloba o excedente bruto de exploragao dos empresarios em nome individual e o saldo
de rendimentos de propriedade - também aumentou, mas permaneceu muito inferior ao valor de
2019. A taxa de poupanga reduziu-se em 2021, mas situou-se ainda acima dos valores do perio-
do pré-pandemia (Grafico 1.5.2). Em resultado, a riqueza financeira dos particulares em percenta-
gem do rendimento disponivel aumentou mais moderadamente, depois do aumento excecional
registado em 2020 associado ao elevado volume de poupanca, maioritariamente canalizado para
depdsitos. Em 2021, os depdsitos dos particulares continuaram a crescer significativamente,
bem como outras aplicac8es financeiras, em particular, em fundos de investimento. O aumento
da poupanca durante a crise pandémica esteve mais concentrado nas familias de maiores ren-
dimentos.® Os dados de compras com cartdes apontam para uma forte recuperacdo da despesa
do individuos de consumo alto e médio-alto em 2021, que tera determinado a diminuicdo da
taxa de poupanca agregada (Grafico 1.5.3).

5. Caixa "A poupanca das famflias durante a crise pandémica” do Boletim Econdmico de dezembro de 2021.



Grafico 1.5.2 « Consumo privado, rendimento disponivel, taxa de poupanca e riqueza financeira
liquida dos particulares | Valores nominais em milhdes de euros e percentagem do rendimento disponivel

Painel A - Consumo privado Painel B - Taxa de poupanga  Painel C - Riqueza financeira liquida
e rendimento disponivel | Valores  dos particulares | Percentagem dos particulares | Percentagem
nominais, em milhdes de euros do rendimento disponivel do rendimento disponivel
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: A riqueza financeira liquida ou patriménio liquido dos particulares corresponde a diferenca
entre o Stock de ativos financeiros e o Stock de passivos. As variacBes da riqueza financeira liquida entre dois perfodos refletem as transacdes
(as aplicagdes em ativos financeiros e a assuncdo de passivos no perfodo) e as outras variacdes de volume e de preco dos ativos/passivos.
Os tracos horizontais nos graficos correspondem a média anual.

Grafico 1.5.3 *+ Pagamentos com cartfes nacionais por grupo de consumo | Variagdo face
a 2019, em percentagem
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Fonte: SIBS (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Dados nominais. Os dados referem-se as compras na rede fisica de terminais Multibanco
com cartdes nacionais. O grupo de consumo alto corresponde ao quarto quartil de despesa média por cartdo a nivel nacional nos 12 meses
anteriores, o grupo de consumo médio-alto corresponde ao terceiro quartil e o grupo de consumo médio/reduzido agrega os 50% de cartdes
com menor consumo médio. Para mais detalhes, consultar o Tema em destaque "0 impacto da pandemia no consumo privado — evidéncia
com base em dados de compras com cartdes" do Boletim Econémico de dezembro de 2020.

Apds uma quase estabilizagdo em 2020, o consumo publico cresceu 4,1% em termos reais
em 2021. Esta evolucdo reflete uma aceleracao do emprego publico, sobretudo nas areas da sau-
de e da educagdo. O numero de horas trabalhadas nas administracdes publicas também aumen-
tou face ao ano anterior, em resultado da normaliza¢do do funcionamento dos servicos publicos
e de um maior recurso ao trabalho suplementar. Os montantes despendidos com a aquisicao de
bens e servicos diretamente relacionados com a pandemia, incluindo com o processo de vacina-
¢do e testes diagnostico, foram igualmente mais elevados do que em 2020.
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A FBCF apresentou um crescimento elevado em 2021, extensivo a todas as componentes
e setores institucionais. Apds uma reducdo de 2,7% em 2020, o investimento aumentou 6,4%
em 2021, suportado pela recuperacao da procura, pelos fundos europeus e pelas condi¢des favo-
raveis de financiamento. No segundo e terceiro trimestres, observou-se algum enfraquecimento
-em parte, refletindo os constrangimentos no acesso a materiais e o aumento do seu custo - mas que
foi revertido no final do ano (Quadro 1.5.1). No ano, é de destacar a recuperac¢do da FBCF em maquinas
(11,6%, apds queda de 6,3%), bem como a manutencao do dinamismo do investimento em produtos
de propriedade intelectual (aumento de 2,9% em 2020 e 7,6% em 2021) (Grafico 1.5.4 - Painel A).
A FBCF em construcdo voltou a dar um contributo importante, crescendo 4% (1,6% em 2020),
sustentada pelo dinamismo do segmento residencial e das grandes obras de infraestrutura.
No quarto trimestre de 2021, apenas a FBCF em material de transporte se situava abaixo dos valo-
res pré-pandemia (cerca de 26%), o que pode ser associado a recuperagéo incompleta do turismo.
As vendas de automoveis para rent-ag-car recuperaram em 2021, em particular no segundo e ter-
ceiro trimestres, mas equivaleram a cerca de metade das vendas observadas em 2019. Por setor
institucional, destaca-se a forte recuperacao do investimento empresarial e das familias em 2021, a
par da manutengdo de um contributo importante do investimento publico (Gréfico 1.5.4 - Painel B).

Grafico 1.5.4 « FBCF total e contributos por componente e setor institucional

Painel A - FBCF total - taxa de variacdo real Painel B - FBCF total - variagdo nominal
e contributos por componente | Percentagem e contributos por setor institucional | Milhdes de euros
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Fonte: INE.

Os fluxos comerciais com o exterior aumentaram em 2021. As exporta¢des e importacles
totais cresceram 13,1% e 12,9%, respetivamente, em termos reais (Quadro 1.5.1). No final do ano,
as exportagdes eram ainda inferiores aos valores pré-crise, muito condicionadas pela componen-
te de turismo, enquanto as importacGes de bens e de servicos ja ultrapassavam esses valores
(Grafico 1.5.5). Em 2020-21, a variacdo real acumulada das importa¢des foi superior a das expor-
tacBes, o que contribuiu para a deterioracdo do saldo da balanca de bens e servicos. Essa dete-
rioracdo também refletiu a forte aceleracdo dos deflatores em 2021, mais expressiva no caso das
importa¢oes (de -3,4% em 2020 para 7,6% em 2021) do que das exporta¢des (de -2,4% para 6%),
refletindo o maior peso dos energéticos no total das importacoes.

As exportacdes de bens cresceram 10,6%, em termos reais, acima do indicador de procura
externa. O ganho de quota de mercado dos exportadores em 2021, de 0,9%, prolonga a tendéncia
dos ultimos anos (Grafico I.5.6 - Painel A). A evolu¢do intra-anual das exportacées foi condicionada
pelas perturbac¢Bes nas cadeias de abastecimento, que implicaram paragens na produc¢do em
setores relevantes, como o automovel. Apds uma variagao em cadeia de 2,1% no primeiro tri-
mestre, as exporta¢8es diminuiram 5,0% no segundo trimestre, recuperando na segunda metade
do ano. Em termos nominais, no quarto trimestre de 2021, a maioria dos setores exportadores de



bens tinha recuperado os valores pré-crise de vendas ao exterior — com exce¢do dos combustiveis
e dos automoveis e outro material de transporte - mas esta recuperagdo incorpora uma acelera-
¢do generalizada dos deflatores, particularmente significativa nos bens energéticos e intermédios
(Gréfico 1.5.7).

Grafico 1.5.5 ¢ Fluxos comerciais com o exterior, em termos reais | indice, 2019 T4 = 100
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As exportacdes de servicos cresceram fortemente na segunda metade do ano, mas nao reto-
maram os valores pré-crise. O crescimento anual fixou-se em 19,3%, apds uma reducao de 37,2%
em 2020. No quarto trimestre, estas exporta¢ées situavam-se 4% abaixo do valor pré-pandemia,
devido a componente de turismo (15% abaixo) (Grafico 1.5.5). Ndo obstante o choque muito negati-
VO sobre o setor, 0 comportamento das exportacdes portuguesas de turismo durante a pandemia
compara favoravelmente com o de outros paises concorrentes do mediterraneo (Grafico 1.5.6
- Painel B).

Grafico 1.5.6 « Desempenho relativo das exporta¢des de bens e de servicos

Painel A - ExportacOes de bens, procura externa Painel B - Exporta¢8es nominais de turismo
e quota de mercado | Taxa de variagdo real, - comparagao com outros paises do mediterraneo
percentagem | Indice, 2019 =100
15 - 120
10 A 100 -
201 2020 2021
5 4 80
O T 60 4
2017 2018
5 40
10 - 20 -
. (uota de mercado Exportacdes de bens Portugal (8,5%) ~ emmmmmEspanha (5,7%) == Grécia (9,9%)
e PrOCUTA €XEETNA e |tdlia (2,5%) s FraNGA (2,3%)

Fontes: CPB (cdlculos do Banco de Portugal), Eurostat e INE. | Nota: O indicador de procura externa de bens é obtido como a média ponderada
do crescimento em volume das importagdes de bens de 45 parceiros comerciais, representando cerca de 90% das exportacges totais de Portugal
(cada parceiro é ponderado de acordo com o seu peso no total das exportacdes em 2019). No grafico da direita, as percentagens entre paréntesis
correspondem ao peso das exportacdes nominais de turismo de cada pais no PIB respetivo em 2019.

As importacdes reais aumentaram 11,8% em 2021 no caso dos bens e 18,6% no caso dos
servigos. No Ultimo trimestre do ano, estas duas componentes situavam-se acima dos valo-
res pré-pandemia (6,3% e 3,6%, respetivamente) (Grafico 1.5.5). A evolucdo das importac¢des totais

Atividade econdmica



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2022

¢ consistente com a da procura global ponderada pelos contetdos importados, situando-se a elas-
ticidade em 2021 ligeiramente acima da média histérica, o que é carateristico de periodos de recu-

peracdo econémica.

Grafico I.5.7  Exporta¢des nominais de bens | Variagdo face a 2019 T4, em percentagem

Combustiveis minerais (6,1%

Aparelhos de 6tica e precisdo (2,9%

Vefculos automéveis e outro mat de transp. (16,4%
Outros (3,9%,
Maquinas e aparelhos (13,9%)

Total (100%,

Vest. e calcado, téxteis (12,4%

Prod. Animais/veg., alim./bebidas,

tab. (12,2%

Pasta, papel, cartdo, madeira, cortica (7,4%

Produtos quimicos, plasticos, borrachas (12,6%;

Minerais e metais comuns (12,2%)

2020 T4 vs 2019 T4

Fonte: INE.

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

-20
2021T4vs 2019 T4

20

40

O VAB cresceu 4,4% em 2021, observando-se um aumento generalizado da atividade seto-
rial. Os servicos cresceram a um ritmo préoximo do da industria, 4,5% e 4,0%, respetivamente. O
perfil do VAB ao longo do ano foi determinado pela volatilidade nos servicos, refletindo o impacto
da pandemia nos subsetores do comércio, alojamento e restauracdo (Quadro 1.5.2). A atividade
na constru¢do e em alguns setores da industria foi também condicionada pelos constrangimentos
no acesso a matérias-primas e por dificuldades no recrutamento de trabalhadores qualificados.

Quadro I.5.2 * VAB total e subsetores | Taxa de variacdo em percentagem, salvo indicacdo em

contrario
Por meméria:
% VAB Taxa de variagdo Taxa de variagao Indice 2019 T4
em anual em cadeia =100
2019 2021 2021 2021 2021 2021
2019 2020 2021 T1 T2 T3 T4 T4
VAB 100,0 2,6 -7,2 43 -2,0 2,6 2,5 1,6 99,6
Agricultura, silvicultura e pesca 2,4 33 -5,9 6,9 3,1 2,4 1,5 0,8 104,2
Industria (exceto construgdo) 17,4 0,5 -7,4 41 -04 -0,6 0,6 1,2 98,2
Construgdo 4.4 5,0 3,0 38 32 -0,2 -2, 1.8 107,2
Servigos 758 3,0 -7.8 4,4 -2,8 3,6 32 1.7 99,4
Comércio, alojamento
e restauragdo 19,2 2,7 -169 52 -8,2 131 6,9 09 93,7
Transportes e armazenagem 51 39  -195 111 -2,7 -0,8 14,9 6,4 101,3
Atividades de informagéo
e comunicagdo 39 102 41 54 04 34 -3,1 31 108,4
Atividades financeiras 4,9 21 -1,6 0,6 13 19 1.8 -4,9 98,3
/gt;vlfgaud;se;mobwlamas 125 11 12 19 | 09 07 05 03 1016
Servigos prestados as empresas 8,3 58 -9,7 63 -59 -2,3 3,0 10,3 1004
Administragdo publica, educagdo
e salde 191 21 -1,4 4,2 -1.3 2,7 1,8 0,1 103,8
Artes, entretenimento e cultura 29 3,1 -15,2 50 1,0 -2,3 -0,7 4,8 90,6
Por memoéria:
VAB - Area do euro 1,6 -6,5 52 0,1 1,9 2,5 0,1 100,0

Fontes: Eurostat e INE.



No final de 2021, a composicao da atividade continuava a apresentar diferencas face ao perio-
do pré-pandemia. Em particular, o VAB permanecia inferior no comeércio, alojamento e restauragao
(6,3%) - refletindo o comportamento do alojamento e restauragdo - e nas artes, entretenimento e
cultura (9,4%), mas consideravelmente acima nos servicos de comunicacdo e informacao (8,4%) e na
construcao (6,3%).

No final de 2021, o VAB total tinha recuperado os valores pré-pandemia em Portugal e na
area do euro, mas com diferengas de composi¢do. Em Portugal, a recuperacdo encontrava-se
mais atrasada na industria e no comércio, alojamento, restauracao, transportes e armazenagem -
sendo o peso deste Ultimo setor superior em Portugal (cerca de 25% em 2019, face a 19% na area
do euro) - o que foi compensado por um maior dinamismo relativo na construgdo (Grafico 1.5.8).

Grafico 1.5.8 ¢ VAB nos principais setores - Portugal e area do euro | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Eurostat e INE.

6 Mercado de trabalho

Em 2021, o mercado de trabalho mostrou-se dindmico, tendo o emprego recuperado os niveis
pré-pandémicos no segundo trimestre do ano. Em Contas Nacionais, 0 nimero de pessoas empre-
gadas aumentou 2,1% - 1,0 pp acima da drea do euro - apos ter caido 1,9% em 2020. Face a 2019,
0 emprego cresceu 1,1%, recuperando o nivel pré-pandémico mais rapidamente que na area do euro.
No ultimo trimestre do ano o crescimento do emprego desacelerou, acompanhando o abrandamento
da atividade econdmica (Gréfico 1.6.1).

A recuperacao do emprego foi desigual entre segmentos do mercado de trabalho. O crescimento
anual do emprego incidiu principalmente nos trabalhadores por conta prépria, nos contratos sem termo

Mercado de trabalho
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e a tempo completo e nos trabalhadores com mais de 44 anos e mais qualificados (Quadro 1.6.1). E de
destacar também o decréscimo continuado dos contratos com termo e de prestacdo de servigos, do
emprego dos individuos mais jovens e dos trabalhadores menos qualificados.

Grafico 1.6.1 « PIB e emprego | indice, 2019 T4 = 100
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Fonte: INE — Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal).

Quadro 1.6.1 « Emprego

Peso no emprego Taxa de variacdo Por memoria:
total (%) anual (%) Indice 2019 T4=100
2019 2019 2020 2021 2021 T4

Emprego total 100,0 1,2 -1,9 2,7 101,9
Situagdo na profissdo

Emprego conta de outrem 85,5 0,7 -1,8 1,4 100,6

Emprego por conta prépria 14,1 50 -2.3 6,9 105,5

Trabalho familiar 0,4 -13,2 -16,2 1789 278,4
Por tipo de contrato

Contrato sem termo 67,7 2,2 1,9 2,4 105,9

Contrato com termo 15,0 -3,6 -17.1 -1,5 80,4

Contrato prestacdo de servigos 2,7 -111 -10,2 -121 78,5
Por regime de duragdo

Tempo completo 91,5 1,2 -1,5 29 102,3

Tempo parcial 8,5 1,9 -7,0 0,8 98,1
Por escalGes etarios

Entre 16 e 24 anos 6,4 2,8 -16,0 -2,3 82,8

Entre 25 e 34 anos 19,6 -0,5 -3,8 -1,2 97,0

Entre 35 e 44 anos 27,0 -0,7 -4,0 -0,2 96,7

Entre 45 e 54 anos 26,4 1,5 2,5 3,7 106,4

Mais de 54 anos 20,7 4,6 12 10,1 1132
Por niveis de escolaridade

Até ao basico - 3.° ciclo 42,0 -4,2 -8,3 -7,0 85,4

Secundario 29,3 5,6 -0,2 4,0 103,7

Superior 28,7 54 5,6 139 1242
Por meméria

Emprego (Contas Nacionais) 100,0 0,8 -1,9 2,1 1011

Fonte: INE - Inquérito a0 Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Em 2019, o nimero de pessoas empregadas era de 4776 milhares
de individuos, de acordo com o Inquérito ao Emprego, e de 4953 milhares de individuos, de acordo com as Contas Nacionais.

O comportamento do emprego foi também diferenciado entre setores de atividade. No
final de 2021, o emprego no comeércio, transportes, alojamento e restaura¢do ainda néo tinha



recuperado o nivel pré-pandemia, apesar de ter crescido face a 2020 (Quadro 1.6.2). Salienta-se
0 aumento expressivo do ndmero de trabalhadores na construcado (5,6%) e nos servicos de informa-
¢do e comunicacdo (14,8%), confirmando o dinamismo observado desde 2019. Para este aumento
contribuiram os fluxos liquidos positivos do ndo emprego (desempregados e inativos) para
0 emprego e os trabalhadores vindos de outros setores (Grafico 1.6.2).

Quadro 1.6.2 « Emprego por setor de atividade

Peso no total Taxadevariagdo ~ Por memoria:
da economia (%) anual (%) Indice 2019 T4=100
2019 2019 2020 2021 2021 T4
Total economia 100,0 0,8 -1,9 2,1 1011
Agricultura, silvicultura e pesca 7.8 -8,2 -0,6 -52 933
Industria 16,8 -0,5 -2,2 1.2 101,2
Construgdo 6,4 4.8 2,2 56 110,2
Servigos 69,0 19 -2,3 2,8 101,1
Comércio, transportes, alojamento e restauragdo 26,5 2,6 -4,9 03 96,9
Informagé&o e comunicagdo 2,2 8,0 5,7 14,8 118,0
Atividades financeiras e imobilidrias 2,5 35 1,7 34 101,3
Servicos de suporte as empresas 11,8 0,6 -4,6 71 1044
Administragdo publica, defesa, educagdo e salde 204 1.2 1.6 2,7 103,8
Artes, entretenimento e cultura 55 0,8 -2,5 -0,1 96,5

Fonte: INE - Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Em 2019, o nimero de pessoas empregadas era de 4953 milhares de
individuos, de acordo com as Contas Nacionais.

Grafico 1.6.2 * Fluxos liquidos do mercado de trabalho em 2021 T4 | Variacdo face a 2019 T4,
em milhares de individuos
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal).

As medidas de apoio as empresas e trabalhadores continuaram a contribuir para a preser-
vagao do emprego em 2021. O nimero médio mensal de beneficidrios dos esquemas de layoff
- apoio a retoma progressiva e layoff simplificado - foi de 165 mil, menos 70 mil individuos face a
2020. Na sua totalidade, as medidas de apoio as empresas e trabalhadores representaram 1,6%
do PIB em 2021 (1,3% em 2020).

Ao contrario do emprego, as horas trabalhadas ndo tinham recuperado o nivel pré-pandémi-
co no final de 2021. Apds um acentuado decréscimo de 9,3% em 2020, as horas cresceram 4,5%
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em 2021 (Gréafico 1.6.3). Este crescimento foi generalizado a todos os setores de atividade, com
excecdo do setor agricola. Em 2021, as horas trabalhadas no total da economia ainda se situavam
5,3% abaixo do nivel de 2019.

A produtividade aparente do trabalho, medida com base nas horas trabalhadas, nao se alte-
rou face a 2020, mas situou-se acima de 2019. A produtividade por hora cresceu 2,3% face a 2019.
Esta dinamica é consistente com o aumento do emprego dos trabalhadores mais qualificados.

Grafico 1.6.3 < Emprego, horas efetivamente trabalhadas e PIB | Taxa de variagdo anual e bienal,
em percentagem no periodo 1996-2021
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Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As linhas a tracejado correspondem as retas de regressao linear entre as
duas varidveis representadas em cada grafico, excluindo os anos de 2020 e 2021 da amostra. As observaces “2021 vs 2019” correspondem
a taxas de crescimento bienais.

A populacdo em idade ativa estabilizou em 2021, mas a populagdo ativa aumentou. No
grupo etario dos 16 aos 64 anos, este aumento foi de 1,8%, apds a queda de 1,5% em 2020
(Gréfico 1.6.4). A populacdo inativa reduziu-se em 5,6%, refletindo a acentuada diminui¢do dos
desencorajados em 26,2% (Quadro 1.6.3). Esta dinamica reflete-se numa subida da taxa de ati-
vidade, tendéncia observada desde 2013 que tem subjacente um aumento da participa¢do das
mulheres e de individuos mais qualificados no mercado de trabalho (Caixa 4).

Grafico 1.6.4 < Populacdo ativa e em idade ativa (16-64 anos) | Milhares de individuos
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

A taxa de desemprego e a taxa de subutilizagdo diminuiram. Em 2021, a taxa de desemprego
situou-se em 6,6%, muito proxima a de 2019 e abaixo do minimo histérico de 7,0% registado na area



do euro. Areducdo da taxa de subutilizagdo de 14,1% para 12,5% resultou da diminui¢do do nimero
de desencorajados, que tinham registado um aumento expressivo no ano anterior (Quadro 1.6.3).

Quadro 1.6.3 *« Desemprego e subutilizacao do trabalho | Taxa de variagdo homéloga em
percentagem, salvo indicagdo em contrario

Milhares de individuos Percentagem
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Desemprego total 339,5 350,8 338,8 -7,2 3,3 -3,4
Taxa de desemprego (% pop. ativa) - - - 6,6 7,0 6,6
Subutilizagdo do trabalho 6859 7472 6683 7,1 89 -10,6
Taxa de subutilizagdo do trabalho (% pop. ativa) - - - 12,9 14,1 12,5
Inativos desencorajados 167,5 226,0 166,7 93 34,9 -26,2
Por memodria:

Desemprego registado nos centros de emprego (IEFP) 3109 390,7 379,5 -11.4 25,7 -29

Fontes: INE — Inquérito ao Emprego e IEFP (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A subutilizacdo do trabalho agrega a populacdo
desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos a procura de emprego mas ndo disponiveis e os inativos disponiveis
mas que ndo procuram emprego. Para efeito de cdlculo desta taxa, a populacdo ativa inclui igualmente estes inativos.

A melhoria da situacdo no mercado de trabalho néo se refletiu no grupo etario mais jovem.
A taxa de desemprego dos individuos entre os 16 e 24 anos manteve-se ainda acima da observada
no final de 2019, o que pode decorrer da situa¢do de recuperagdo incompleta do emprego dos
setores mais afetados pela crise pandémica, onde a proporc¢ao de emprego jovem é superior. Com
a pandemia, observou-se também um aumento significativo do nimero de inativos jovens a estudar
- 0 que pode resultar num emprego subsequente mais qualificado - e, desde a segunda metade de
2020, uma reducdo acentuada dos jovens ndo empregados que ndo estdo a estudar nem em forma-
¢do para valores historicamente baixos (Grafico 1.6.5). Importa notar que Portugal tem registado um
forte aumento das qualificacBes ao longo das ultimas décadas. A Caixa 5 mostra que a transmissdo
intergeracional da educacdo, reforcada pela interacdo com a situagao financeira das familias, tem
tido implicagbes importantes nos percursos educativos.
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Grafico 1.6.5 * Populac¢do inativa jovem
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Fonte: INE — Inquérito a0 Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

Em 2021, as remunerac¢des médias por trabalhador aceleraram mas cresceram menos que
em 2019. As remunerac¢8es médias por trabalhador aumentaram 3,5% (2,0% em 2020), num qua-
dro em que a inflagcdo se situou em 0,9% (Grafico 1.6.6). Este crescimento foi mais moderado que
no periodo pré-pandemia, apesar da taxa de desemprego e da taxa de subutilizagdo serem baixas
e de alguns setores de atividade reportarem constrangimentos por escassez de mdo-de-obra. Para
a evolucdo anual positiva das remuneragdes por trabalhador contribuiu o aumento de 4,7% do
salario minimo de 635 para 665 euros, que abrange cerca de um quarto dos trabalhadores (24,6%
em junho de 2021), bem como a reposi¢do de salarios associada a descontinua¢do dos esquemas
de layoff. A variacdo salarial positiva foi generalizada a todos os setores de atividade, com exce-
¢do das atividades financeiras e de seguros. Os setores da agricultura e, dentro dos servicos, o das
atividades imobilidrias foram aqueles que registaram um maior crescimento das remuneracdes
médias em 2021: 5,6% e 5,4% respetivamente.

Grafico 1.6.6 * Remuneracdes por trabalhador | indice, 2019 T4 = 100
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Caixa 4 * Aevolucdo recente da taxa de atividade em Portugal: decomposicao por
género, escolaridade e efeito demografico

A tendéncia crescente da taxa de atividade é um dos factos assinalaveis da evolu¢do do mercado
de trabalho em Portugal nos Ultimos anos, a semelhanca do que se observa na area do euro. Este
perfil ascendente observa-se desde 2013, tendo sido apenas interrompido durante a fase inicial da
crise pandémica. Depois da queda verificada em 2020, a taxa de atividade para a populacdo total
retomou a tendéncia crescente na segunda metade de 2021, superando mesmo o ritmo de recupe-
racdo da atividade econémica - atingindo o valor mais elevado desde 2011.¢

Entre 2011 e 2021, a taxa de atividade, medida como o racio entre a populacdo ativa com idades
entre 0s 16 e 0s 64 anos, e a populacdo neste grupo etario, aumentou 3,6 pp, situando-se em 76,4%
em 2021 - a nona taxa de atividade mais elevada entre os paises da area do euro (Grafico C4.1).
O numero de horas trabalhadas por trabalhador em Portugal encontra-se também acima da média
da area do euro. Esta evolucdo ocorre num contexto em que, apos varios anos de diminuicdo, se
verifica uma relativa estabiliza¢gdo da populagdo residente e da populagdo em idade ativa nos Ulti-
mos dois anos.

Grafico C4.1 » Taxa de atividade nos paises da area do euro em 2021 no escaldo etario
dos 15 aos 64 anos | Em percentagem da populacdo com idade entre os 15 e os 64 anos
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Fonte: Eurostat. | Nota: Devido a auséncia de informacdo para o quarto trimestre de 2021, as taxas de atividade apresentadas correspondem
a média dos trés primeiros trimestres do ano no caso da Grécia, Irlanda, Luxemburgo e para o conjunto da drea do euro.

O aumento da taxa de atividade desde 2013 reflete o habitual comportamento pro-ciclico desta
variavel, num cenario de recuperacdo da atividade econémica. No entanto, ha efeitos de natureza
estrutural. Destaca-se, 0 aumento da participa¢do feminina no mercado de trabalho (Grafico C4.2)
e 0 peso crescente de escolaridades mais elevadas com maiores custos de oportunidade de ina-
tividade (Grafico C4.3 - Painel A). Em 2021, os individuos com ensino superior representavam
33,8% da populagdo ativa (19,17% em 2011), um valor que compara com 35,6% no ensino basico
ou inferior (59,9% em 2011). Em sentido contrario, o envelhecimento da popula¢do reduz a taxa

6. Em2021, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) iniciou uma nova série de dados do Inquérito ao Emprego, que inclui, entre outras alteracdes, a de deixar
de considerar como empregadas as pessoas ocupadas em atividades de agricultura e pesca para autoconsumo. Com esta alteracdo, o INE divulgou as
séries corrigidas pela nova alteracdo a partir de 2011. Neste contexto, ndo é possivel comparar a taxa de atividade atual com a das séries anteriores a 2011.

A evolucao recente da taxa de atividade em Portugal: decomposicao por género, escolaridade e efeito demografico
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de atividade (Grafico C4.3 - Painel B). Em 2021, o escaldo etario entre 0os 55 e 0s 64 anos repre-
sentava 18,6% da populagdo ativa (12,1% em 2011), 0 que compara com 6,3% no escaldo dos 16
aos 24 anos (8,5% em 2011).

Grafico C4.2 * Evolucdo da taxa de atividade total e por género | Em percentagem da populagdo
total e por género
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A taxa de atividade resulta da divisdo da populacdo ativa
(16-89 anos) pela populagdo total.

Grafico C4.3 ¢ Taxa de atividade em 2021 | Em percentagem da populagdo por género em cada nivel
de escolaridade ou escaldo etério, respetivamente
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (calculos do Banco de Portugal). | Nota: A taxa de atividade resulta da divisao da populagdo ativa (16-89 anos)
pela populagdo total.

Avariacdo da taxa de atividade pode ser decomposta entre o efeito que resulta da alteragdo do peso
relativo de cada escaldo etario na populacao (efeito demografico) e o que decorre da dinamica da
populacdo ativa dentro de cada escaldo etario (efeito intra-escaldo etario). O aumento da taxa de
atividade desde 2013 reflete um efeito intra-escaldo etario positivo, mais significativo no caso das
mulheres em resultado da sua crescente participagdo no mercado de trabalho (Grafico C4.4). Este
efeito é também influenciado pela posicdo ciclica da economia. O aumento da taxa de atividade foi



transversal aos varios escalBes etarios, com excec¢ao dos escaldes abaixo dos 35 anos, refletindo o
prolongamento do tempo de escolaridade da populagao mais jovem, incluindo o efeito do aumento
da escolaridade obrigatéria, e a consequente entrada mais tardia no mercado de trabalho (Gréfico
C4.5). Nos escal®es etdrios mais elevados, o aumento da taxa de atividade reflete o prolongamento
da vida ativa, assim como possiveis efeitos de composi¢do associados ao aumento significativo do
nivel da escolaridade.”

Grafico C4.4 « Decomposicao da variagdo da taxa de atividade total por escaldo etario
e género entre efeito demografico e efeito intra-escaldo etario | Contributo acumulado desde
2011 em pontos percentuais
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal). | Nota: A decomposicdo apresentada é realizada tendo em conta a taxa
de atividade total, ou seja, a que resulta da divisdo da populacdo ativa total (16-89 anos) pela populacdo total.

Grafico C4.5 « Decomposicao do efeito intra-escaldo etario | Contributo acumulado desde 2011
em pontos percentuais
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal).

7. Paramais detalhes, consultar o Tema em destaque “As alteragdes demograficas e a oferta de trabalho em Portugal” do Boletim Econdmico de junho de 2019.
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O impacto positivo do aumento das taxas de atividade na generalidade dos escaldes etarios foi
parcialmente compensado pelo envelhecimento populacional, que tem associado taxas de ativi-
dade mais baixas. Esta evolucdo é mais notdria nos homens.

A varia¢do da taxa de atividade pode igualmente ser decomposta entre o efeito que decorre do
aumento do peso relativo da escolaridade mais elevada (efeito escolarizagdo) e o que resulta da
alteracdo da taxa de atividade por escolaridade (efeito intra nivel de escolaridade). O Grafico C4.6
mostra que para 0 aumento da taxa de atividade tem contribuido o maior peso na popula¢do dos
individuos com maior escolaridade, que tém tipicamente taxas de atividade mais altas. Este contri-
buto é notdrio na populacdo feminina. Em 2021, a percentagem de mulheres com ensino superior
na populacdo ativa situava-se em 20,6% (11,3% em 2011), um valor que compara com 13,3 % no
caso dos homens (7,8% em 2011). Por seu turno, o efeito intra nivel de escolaridade é negativo,
sendo a reducdo da taxa de atividade significativa nos individuos com ensino basico ou inferior
(30,7% em 2021 que compara com 38,8% em 2011).

Grafico C4.6 * Decomposi¢do da variacdo da taxa de atividade total por nivel de escolaridade
e género entre efeito escolarizacdo e efeito intra nivel de escolaridade | Contributo acumulado
desde 2011 em pontos percentuais
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: A decomposi¢do apresentada é realizada tendo em conta a taxa
de atividade total, ou seja, a que resulta da divisdo da populacdo ativa total (16-89 anos) pela populacdo total.



Caixa 5 * Atransmissao intergeracional da educacao em Portugal

Ao longo das Ultimas décadas, Portugal registou uma transi¢do educacional acentuada, com um for-
te aumento das qualificacbes. Em 2020, 79% dos individuos com 25 a 34 anos tinham completado
pelo menos o ensino secundario, 0 que contrasta com apenas 35,1% na geracdo com idades entre
55 e 64 anos (84,1% e 68,4%, respetivamente, na area do euro). Cerca de 42% dos individuos entre
25 e 34 anos tinham um grau de qualificacdo superior, 0 que compara com 16,9% nos individuos
entre 55 e 64 anos (41,5% e 25% na area do euro).

Existem beneficios em que esta transi¢do educacional seja tdo intensa quanto possivel. Uma ques-
tdo importante é saber até que ponto as qualificacBes dos pais condicionam a obtencdo de qua-
lificacBes pelos seus descendentes, ou seja, em que grau existiu uma transmissdo intergeracional da
educagdo. A literatura confirma que uma excessiva persisténcia intergeracional é uma barreira ao
aproveitamento pleno das capacidades das novas gera¢des (Black e Devereux, 20118).

No moddulo ad hoc do Inquérito as Condi¢8es de Vida e Rendimento (ICOR) de 2019, integrado no
EU Statistics on Income and Living Conditions (EU-SILC) do Eurostat (INE, 2019, e Eurostat, 20219), cada
membro dos agregados familiares com 25 a 59 anos foi inquirido sobre as suas circunstancias fami-
liares quando tinha 14 anos. Na amostra portuguesa, cerca de 15 000 individuos foram inquiridos,
sendo os resultados extrapolados para a populacdo através de ponderadores individuais.

O Quadro C5.1 apresenta a matriz de transi¢do entre a educac¢do dos pais e dos filhos - até ao
9° ano, secundario e superior - em Portugal. O grau de educag¢do dos pais é o grau académico
mais elevado do pai ou da mde. O painel A apresenta a matriz de transi¢cdo de educagdo simples e,
no painel B, a mesma evidéncia é recalculada em funcdo do grau de educagdo dos pais. Os dados
confirmam a forte transi¢do educativa em Portugal. O papel da educac¢do dos pais na obtenc¢do de
graus de qualificacdo superiores também surge evidente. A grande maioria dos individuos cujos
pais tinham o ensino superior também completaram o ensino superior (73,2%). Esta percentagem
€ maior nas mulheres (80,5%). No caso dos pais com um maximo de educag¢do até ao 9.° ano, uma
percentagem significativa dos filhos também ndo ultrapassou 0 9.° ano (55,9%). Esta percentagem
€ maior no caso dos homens (61,2%).

A evidéncia de transmiss&o intergeracional persiste nas geragdes mais novas, embora em menor
medida. Nos individuos com idade entre 25 e 34 anos e em que 0s pais atingiram no maximo o 9.°
ano, 39% também ndo conseguiram superar essa escolaridade. Por seu turno, cerca de 75% daque-
les cujos pais alcancaram o ensino superior também atingiram esse nivel de escolaridade. Nos indivi-
duos com idade entre 45 e 59 anos, aquelas percentagens ascendiam a 67% e 70% respetivamente.

De modo a estabelecer uma referéncia comparativa, o Grafico C5.1 apresenta a percentagem de
individuos que completaram o ensino superior, em funcdo da educag¢do dos pais, para um sub-
conjunto de paises da area do euro. Em todos os paises existe uma relacdo positiva entre a edu-
cacdo dos pais e dos filhos. Em Portugal, a percentagem de filhos de pais com ensino superior que
também obteve essa qualificacdo é relativamente elevada no subconjunto de paises analisados.
O mesmo se passa No caso em que 0s pais completaram o ensino secundario. Em contraste, menos
de 20% dos filhos de pais com ensino até ao 9.° ano obteve uma educagdo superior. Esta é uma das
percentagens mais baixas de entre os paises analisados.

8. Black, SeP.Devereux (2011), “Recent Developments in Intergenerational Mobility", in Handbook of Labor Economics, Orley Ashenfelter e David Card (eds.),
North Holland Press, Elsevier.

9. INE (2019), “Rendimento e Condicdes de Vida 2019 (Dados provisdrios)”, disponivel em https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine__
destaquestDESTAQUESdest_boui=3540991708DESTAQUESmodo=2; Eurostat (2021), Intergenerational transmission of disadvantages, Statistics Explained article,
disponivel em https.//ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Intergenerational_transmission_of_disadvantages_-_statistics.
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Quadro C5.1 « Matrizes de transicdo de educacdo entre pais e filhos | Em percentagem

Painel A - Matriz de transi¢do simples

Educacgdo dos pais

Até ao 9.° Secundario Superior Total
. Até ao 9.° 46,8 0,8 0,6 48,3
Educacio Secundério 214 29 17 26,0
© Individuo Superior 15,6 39 62 258
Total 83,8 7.7 8,5 100,0
Painel B - Matriz de transicdo em fun¢do da educacdo dos pais
Educacdo dos pais
Até ao 9.° Secundario Superior
- Até ao 9.° 55,9 10,8 7.1
Educagdo o
do individuo Secundario 25,5 38,1 19,8
Superior 18,6 51,2 73,2
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: EU-SILC 2019 (cdlculos do Banco de Portugal).

Grafico C5.1 * Individuos que completaram o ensino superior, em fun¢do da educacdo dos pais
| Em percentagem
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Fonte: EU-SILC 2019 (célculos do Banco de Portugal).

Um dos fatores que medeia a transmissao intergeracional da educac¢do é a capacidade das familias
financiarem os estudos dos jovens. O médulo ad hoc sobre transmissdo intergeracional inclui uma
questdo sobre a situacdo financeira da familia quando o respondente tinha 14 anos. A resposta tem
uma escala entre 1 (muito ma) e 6 (muito boa), o que permite dividir os individuos em dois grupos:
aqueles com uma situagdo financeira ma (resposta entre 1 e 3) e agueles com uma situagdo financeira
boa (resposta entre 4 e 6). Sem surpresa, existe uma associagdo positiva entre a educa¢do dos pais
e a situacdo financeira quando os respondentes eram jovens. Das familias em que os pais tinham
educagdo até ao 9° ano, cerca de 36% dos respondentes reportaram terem vivido numa situagao
financeira ma. Das familias em que os pais tinham educag¢do superior, apenas 6% dos respondentes
reportaram uma situacao financeira ma.



No Quadro C5.2 apresenta-se a percentagem de individuos que conseguiram atingir uma edu-
cagdo superior, em funcao da educacdo dos pais e da situacdo financeira reportada a data em
que tinham 14 anos. A situacdo financeira condiciona a progresséo nos percursos escolares em
todos os paises. A percentagem de individuos que consegue completar o ensino superior € sempre
maior quando a situacdo financeira era boa do que quando era ma, para cada nivel de educacao
dos pais. Portugal € um dos paises em que o impacto da situac¢do financeira sobre 0s percursos
escolares é mais acentuado. Em concreto, no caso portugués, quando se tomam os individuos
cujos pais tinham até ao 9.° ano, apenas 10% alcancaram o ensino superior quando a situacdo finan-
ceira era ma, 0 que compara com 27% quando a situac¢do financeira era boa. O papel da situacao
financeira ndo aparenta ser tdo determinante nos escal®es superiores de escolaridade dos pais.

Quadro C5.2 ¢ Individuos com educacao superior, por grau de educac¢do dos pais e situacdo
financeira quando o respondente tinha 14 anos | Em percentagem

Educacdo dos pais

Até ao 9.° Secundario Superior

Situagdo financeira

Ma Boa Ma Boa Ma Boa
Itélia 6,7 173 19,9 374 41,5 66,2
Portugal 10,5 27,0 36,3 52,5 60,8 739
Espanha 20,2 40,6 41,2 59,0 59,0 77,0
Grécia 15,5 27,4 29,2 47,2 67,7 731
Bélgica 23,4 36,8 39,9 52,6 63,7 783
Alemanha 16,2 24,2 259 273 52,7 51,8
Paises Baixos 29,6 42,5 32,8 54,9 62,5 74,5
Franca 29,0 38,6 471 53,2 73,2 75,5
Finlandia 28,6 35,9 36,5 41,3 40,9 58,6

Fonte: EU-SILC 2019 (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Paises ordenados por ordem decrescente do impacto da situacdo financeira
quando a escolaridade méxima dos pais é 0 9.° ano (calculada como o rdcio entre a percentagem de individuos com o ensino superior quando
aeducacdo dos pais  baixa e a situacdo financeira é boa e a percentagem de individuos com o ensino superior quando a educagdo dos pais é baixa
e a situado financeira é md).

A transmissdo intergeracional da educagédo, reforcada pela interagdo com a situacdo financeira das
familias, tem implica¢des importantes nos percursos educativos, na inclusdo social e no potencial
de crescimento econémico. Tal como reportado em Eurostat (2021), a taxa de risco de pobreza nos
adultos cujos pais alcangaram uma educacdo até ao 9.° ano ascendia a 17,1% em Portugal, o que
contrasta com 6,8% nos adultos cujos pais tinham uma educagdo superior. Esta evidéncia reforca
a importancia de compreender os mecanismos de transmissdo intergeracional da educagdo, de
modo a desenhar politicas publicas que potenciem as oportunidades para todos.

A transmissao intergeracional da educagao em Portugal
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7/ Precos

A taxa de inflacdo, medida pelo IHPC, situou-se em 0,9% em 2021, aumentando 1,0 pp face
a 2020. Este aumento refletiu essencialmente o contributo dos bens energéticos, em linha com
a subida acentuada do pre¢o do petréleo e gas nos mercados internacionais (Quadro I.7.1). Em termos
médios anuais, também se observou uma subida dos precos dos bens industriais ndo energéticos,
apos varios anos de diminui¢Bes, enquanto 0s precos dos servicos apresentaram uma variacdo nula.

A inflacdo apresentou um perfil intra-anual marcado, subindo de valores em torno de 0%
nos meses iniciais de 2021 para 2,8% em dezembro. Esta aceleracdo verificou-se em todos 0s
principais agregados, destacando-se o contributo dos bens energéticos e dos servicos (Grafico I.7.1).

Quadro 1.7.1 + indice harmonizado de precos no consumidor e principais agregados | Taxa
de variacao, em percentagem

Pesos |Taxa de variagdo anual Taxas de variacdo homdloga
2021 | 2019 2020 2021 |2021T1 202172 2021T3 2021 T4
Total 100,0 0,3 -0,1 0,9 0,2 -0,1 1,2 2,4
Bens 60,2 -03 -0,6 17 04 1.8 2,0 2,7
Alimentares 26,2 0,6 1,8 0.8 0.8 0,0 0,7 1,5
N&o transformados 74 02 5,0 1.1 2,4 0,7 0,5 09
Transformados 18,8 0,7 0,6 0,6 0,2 -0,2 0,8 1,7
Industriais 34,0 -0,9 -2,2 2,4 0,0 3,0 29 3,6
N&o energéticos 26,1 -0,6 -1,3 08 04 13 0,7 0,8
Energéticos 7.9 -1,7 -5.2 7.5 -1,8 94 9,8 13,2
Servicos 39,8 1,1 04 0,0 0,0 2,4 0,4 2,0
Total excluindo energéticos 92,1 0,5 03 04 03 -0,8 0,5 15
Total excluindo alimentares e energéticos 65,9 0,4 -0,2 0,2 0,1 -1 0,4 1,5
Total excluindo alimentares, energéticos
e componentes volateis associadas com
o turismo 63,8 0,5 0.2 11 0,7 14 11 13
Total excluindo precos administrados 87,3 03 -0,1 1,0 01 -0,3 13 2,7
Por memdria
IPC - 03 0,0 13 04 0,8 1,5 2,4
IHPC - Area do euro - 1,2 03 2,6 11 1,8 2,8 4,6

Fontes: Eurostat e INE.

O maior crescimento dos pre¢os no consumidor tornou-se mais generalizado ao longo de
2021. Os itens com taxas de variagdo homaologa acima de 2% ganharam peso, representando 52,6%
no final de 2021 (20,2% no final de 2020) (Grafico 1.7.2). As varia¢cdes de preco superiores a 4%
representavam 27,4% do cabaz do IHPC no final de 2021. A evolugdo das medidas de inflagdo sub-
jacente confirma que o aumento da inflacdo ndo se cingiu aos itens habitualmente mais volateis
e que a subida se poderéa prolongar (Caixa 6).

As pressoes externas sobre os precos dos bens aumentaram ao longo de 2021. Estas pres-
soes refletiram a subida forte e generalizada dos precos da energia e das matérias-primas interna-
cionais - com destaque para o petroleo e o0 gas natural - e o impacto das disrup¢des nas cadeias
de distribuicdo global sobre os precos de diversos bens e os custos de transporte. Em consequén-
Cia, a taxa de variagao homologa do deflator das importa¢des portuguesas de bens aumentou de
-4,4% para 15,5% entre o quarto trimestre de 2020 e o quarto trimestre de 2021 (de -1,1% para
9,8% excluindo combustiveis) (Grafico .7.3 - Painel A). Esta evolucdo teve reflexo nos precos na
producdo industrial, que aumentaram de forma generalizada, salientando-se a subida nos bens
energéticos e intermédios. A transmissdo aos precos nos consumidores foi visivel na componente
energética, mas também nos precos dos bens industriais ndo energéticos (Caixa 7).



Grafico 1.7.1 « IHPC - taxa de variacdo homaéloga e contributos dos principais agregados
| Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: INE.

Grafico 1.7.2 « Distribuicdo da taxa de variagdo homologa dos itens do IHPC | Percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

A reabertura gradual dos setores relacionados com o turismo na segunda metade do ano
contribuiu para o aumento dos precos dos servi¢os. Os precos dos servicos, apés um contri-
buto negativo para a inflagdo total na primeira metade do ano, aumentaram ao longo do semestre
seguinte. Esta evolug¢do reflete, em larga medida, o comportamento dos itens do IHPC relaciona-
dos com o turismo. A reducdo significativa desta procura com a pandemia induziu uma pressao

Precos
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descendente sobre os pre¢os destes servicos em 2020, acentuada na primeira metade de 2021
pelo efeito da imputag¢do de precos no periodo homdlogo. Ao longo do segundo semestre, a recu-
pera¢do do turismo internacional suportou uma normalizagdo dos pre¢os no setor.

Grafico I.7.3 « Pressdes externas e internas sobre os precos | Taxa de variagdo em percentagem

Painel A - Taxa de variagdo homologa do deflator Painel B - Taxa de variacdo anual dos custos
de importag¢des de bens ndo energéticos unitarios do trabalho, dos salarios e do indicador
e do preco do petréleo de margem de lucro unitaria
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Fontes: BCE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: o indicador de margem de lucro unitdria é obtido através do rcio do deflator do PIB
sobre 0s CTUP.

As pressdes internas sobre os precos mantiveram-se contidas. As remunerac8es por tra-
balhador aceleraram em 2021, para 3,5% (2,0% em 2020), um ritmo de crescimento inferior ao
observado antes da eclosdo da pandemia (4,3%, em média, em 2018-19). As flutuagdes mar-
cadas da produtividade por trabalhador - medida com base no emprego - traduziram-se num
aumento acentuado dos custos unitarios de trabalho (CTUP) em 2020, com uma moderagdo
subsequente em 2021 (variacdes de 9,3% e 0,7%, respetivamente). Este aumento de custos tera
sido absorvido, em larga medida, nas margens de lucro empresariais. O indicador de margem de
lucro unitaria reduziu-se significativamente em 2020, tendo estabilizado em 2021 (Grafico 1.7.3
- Painel B).

Grafico 1.7.4 « IHPC e diferencial de inflagcdo entre Portugal e a area do euro | Percentagem
e pontos percentuais

Painel A - IHPC Total Painel B - IHPC excluindo bens energéticos
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Fontes: Eurostat e INE.



O diferencial negativo de inflacdo face a area do euro acentuou-se ao longo de 2021. Em
média anual, este diferencial fixou-se em -1,6 pp (-0,4 pp em 2020). O comportamento dos pregos
dos bens energéticos explica a menor inflacdo em Portugal, em particular, os precos da eletricidade
e do gas natural (Grafico 1.7.4).1° A evoluc¢do diferenciada dos precos no consumidor destas fontes
de energia reflete sobretudo as diferencas na estrutura e funcionamento dos mercados nacionais,
incluindo a regula¢do de precos. Excluindo energéticos, o diferencial entre Portugal e a area do euro
apresentou maior estabilidade ao longo de 2021, fixando-se em -1,3 pp em média anual (-0,9 pp
em 2020).

10. Ver Caixa “Evoludo recente da inflacdo em Portugal e comparagdo com a drea do euro” do Boletim Econdmico de marco de 2022.

Precos



Caixa 6 * Medidas de inflacao subjacente

Ainflacdo é afetada por fatores de natureza aleatéria ou tempordria que, pela sua natureza, nao
traduzem altera¢bes fundamentais dos seus determinantes. As medidas de inflagdo subjacente
pretendem aproximar a tendéncia de evoluc¢do dos precos filtrando esses efeitos. O aumento
recente dainflacdo, apds um periodo longo de valores baixos, tem contribuido para um renovado
interesse nestes indicadores.’ Na analise regular, sdo privilegiadas as medidas calculaveis em
tempo real, ndo passiveis de revisdes e facilmente interpretaveis.

Um conjunto de medidas de inflacdo subjacente baseia-se na exclusdo sistematica de itens especifi-
cos do célculo do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). A mais comum exclui bens
alimentares e energéticos do IHPC, componentes cujos precos apresentam elevada volatilidade
e baixa persisténcia, refletindo efeitos especificos (e.g. condicdes metereoldgicas; decisdes de oferta
por parte dos produtores de petréleo) e o facto de terem uma procura pouco sensivel ao preco
(bens essenciais) (Grafico C6.1).

A exclusdo de outros itens de forma ad hoc é menos consensual. Os precos de alguns servicos
turfsticos - hotéis e viagens aéreas - exibem também uma volatilidade elevada associada, em par-
te, a fatores sazonais. Por exemplo, a alteracdo no més da Pascoa de um ano para outro pode
induzir variacdes homologas significativas, mas temporarias, dos precos. O BCE considera uma
medida que exclui o vestuario e calcado, cujos precos registam frequentemente variacdes significa-
tivas associadas a alterac8es nos periodos de saldos.

Grafico C6.1 « Volatilidade e persisténcia de agregados e componentes especificas do IHPC
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Clculos efetuados com base em dados anuais para o perfodo de 2000 a 2021.
Amedida de volatilidade considerada é o desvio padrdo das taxas de variagdo e a persisténcia corresponde ao coeficiente autorregressivo de ordem 1.

Outras medidas baseiam-se na exclusao ndo sistematica, mas definida em cada momento, dos
itens que apresentam variacBes homologas de precos extremas, tanto no sentido positivo como
negativo. Neste grupo, incluem-se as medidas de média aparada e a mediana ponderada. Para o

11. 0 Banco de Portugal tem uma tradicdo de cdlculo e divulgacdo de medidas deste tipo (ver, por exemplo, Robalo Marques, Duarte Neves e Morais
Sarmento (1999), “Avaliacdo de indicadores de tendéncia de inflacdo, Banco de Portugal” ou Coimbra e Duarte Neves (1997), “Indicadores de ten-
déncia de inflacdo”).



calculo da média aparada, sdo ordenados em cada periodo os itens do cabaz do IHPC, sendo
excluidos os itens com as variagdes maiores e menores correspondentes a uma determinada per-
centagem do indice (por exemplo, 10%). Ao omitir os valores extremos - incluindo varia¢des acen-
tuadas, mas pontuais, de componentes habitualmente estaveis - e concentrar-se no centro da
distribuicdo das variacdes de precos, as medidas de média aparada ou mediana podem fornecer
um melhor sinal da inflacdo subjacente.

As medidas referidas - com uma evolucdo, mais alisada do que a do IHPC total - apontam para
uma subida da tendéncia da inflagdo na segunda metade de 2021 e nos primeiros meses de 2022
(Grafico €6.2). Em marco de 2022, os indicadores apresentados situavam-se entre 3,0% e 4,3%, o que
compara com valores entre -0,1% e 0,9% em dezembro de 2020. A média destes indicadores tem
vindo a aumentar desde setembro de 2021, fixando-se em 3,6% em marco.

Grafico C6.2 *+ Medidas de inflagdo subjacente em Portugal | Taxa de variagdo homologa,
em percentagem
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A média aparada a 30% corresponde a taxa de variacdo homodloga calculada do
IHPC, excluindo em cada més, 15% dos itens elementares (ponderados pelo seu peso no cabaz) com variagdes mais elevadas de preos e 15%
com variagdes mais baixas. Da mesma forma, no calculo da média aparada a 10%, sdo excluidos 5% dos indices com variagdo mais elevadas e 5%
com variacBes mais baixas. A mediana ponderada corresponde a mediana das variagdes homélogas de precos considerando os itens ponderados
pelo seu peso no IHPC.

Uma analise complementar - que decompde a inflacdo total observada nas variagdes de pregos dos
itens elementares classificados por grau de volatilidade histérica dos respetivos precos - aponta
para que as pressdes ascendentes estejam a transmitir-se aos pre¢os das componentes tipicamen-
te mais estaveis (Grafico C6.3). A subida da inflagdo no periodo recente é explicada em larga medida
pelo quartil de maior volatilidade. No entanto, a variagdo homdloga média dos pre¢os nos quartis
de menor volatilidade também aumentou no final de 2021 e inicio de 2022. Estes quartis incluem,
por exemplo, alguns servicos de educacdo e salde, as rendas e 0s restaurantes e cafés. A variacdo
homdloga dos pregos no periodo 2016-2020 manteve-se préxima da média de 1,5% para o primeiro
quartil de volatilidade e em 1,1% para o segundo quartil, mas aumentou para 2,9% e 5,2%, respeti-
vamente, em marco de 2022.

Uma comparag¢do com a area do euro das medidas apresentadas aponta para uma tendéncia
ascendente da inflacdo similar a observada em Portugal (Grafico C6.4). Esta evolucdo salienta
a importancia de continuar a monitorizar estas medidas, a par de outros indicadores relevantes
de pressdes inflacionistas, com destaque para os salarios e as expectativas de inflagdo.

Medidas de inflacdo subjacente
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Grafico C6.4 ¢ IHPC e medidas de inflacdo subjacente em Portugal e na drea do euro | Taxa
de variagdo homologa, em percentagem
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A zona sombreada inclui o intervalo de valores das seguintes medidas de
inflagdo subjacente calculadas para Portugal e a drea do euro: mediana ponderada, média aparada a 10% e a 30%, IHPC excluindo alimentares
e energéticos e IHPC excluindo alimentares, energéticos e componentes voldteis associadas com o turismo. A data de fecho de dados desta
caixa é 21 de abril de 2022, incluindo os valores do IHPC até marco de 2022 para Portugal e para a drea do euro.



Caixa 7 * Atransmissdo das pressdes inflacionistas externas aos precos no produtor
e no consumidor em Portugal

A escassez e 0 aumento acentuado dos precos internacionais de matérias-primas e de alguns bens
intermédios, bem como a subida dos custos de transporte, traduziram-se num aumento dos pre¢os
das importac¢8es portuguesas em 2021. Este choque cria pressées ao longo do processo produtivo
e de distribuicdo e reflete-se nos pre¢os na produc¢do e no consumidor.

Quadro C7.1 * Analise de correlagdes

Deflator das Importagdes IPPI
Total excl. Total excl.
Total energéticos Combustiveis Total energéticos  Energéticos
Matérias Preco
primas do petréleo 84,3 559 959 89,3 78,2 92,7
Matérias
primas nao
energéticas 61,8 69,1 59,5 59,6 63,0 58,2
IPPI IHPC
Total excl. Total excl.
Total energéticos  Energéticos Total energéticos  Energéticos
Deflator Total 93,5 90,7 90,9 69,9 49,1 87,5
F’as 5 Total excl.
IMportagoes  oparoaticos 66,0 72,4 61,3 63,5 54,3 65,0
Combustiveis 93,9 83,5 96,2 50,0 23,2* 82,6
IHPC
Total excl.
Total energéticos  Energéticos
IPPI Total 60,8 36,5 85,4
Total excl.
energéticos 59,3 40,0 76,5
Energéticos 56,9 30,7 85,6

Fontes: BCE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O periodo amostral considerado é de 201171 a 2021 T3. As correlagBes contemporaneas
entre as variaveis revelaram ser as mais elevadas. As correlaes apresentadas sdo baseadas em dados trimestrais, mas os resultados de uma andlise
equivalente de frequéncia mensal sdo semelhantes. Os asteriscos assinalam as correlacdes ndo significativas considerando um intervalo de confianga
de 90%.

O Quadro C7.1 apresenta uma analise de correlacdo entre os precos internacionais de matérias-primas
(energéticas, alimentares e outras) e diversas componentes do deflator de importa¢es de bens, do
indice de precos no produtor (IPPI) e do IHPC, para o perfodo de 2011 T1 a 2021 T3.

As correla¢Bes sdo mais elevadas para os agregados diretamente relacionados com o preco do
petroleo. Adicionalmente, o preco do petréleo parece ter um efeito indireto em algumas compo-
nentes ndo energéticas. O valor das correla¢8es entre componentes ndo energéticas é em geral
inferior. Foi também analisada a desagregacdo das matérias-primas ndo energéticas em bens
alimentares e outras, sem altera¢des muito significativas face aos resultados apresentados para
o total. Outro resultado transversal a andlise é que as correla¢cdes vao diminuindo ao longo da
cadeia de valor. Por exemplo, as correla¢es sdo mais fortes entre o IPPI e o deflator de impor-
ta¢Bes do que entre este Ultimo e o IHPC, sinalizando diferencas nas estruturas produtivas das
empresas e um impacto faseado da transmissdo dos choques e absor¢do de parte destes nas
margens de lucro.

De forma a complementar esta analise, foi estimado um modelo que aproxima o processo de trans-
missdo dos prec¢os ao longo da cadeia de produgdo e distribui¢do, na linha de Hahn (2003). © modelo

A transmissdo das pressoes inflacionistas externas aos precos no produtor e no consumidor em Portugal
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inclui o preco do petréleo em euros, o deflator de importagdes excluindo energéticos, a taxa de juro
de curto prazo, o hiato do produto (com base numa fun¢do de producdo Cobb-Douglas), o IPPI total e
o IHPC, decomposto nas suas componentes energética e ndo energética. A identificacdo dos choques
estruturais ortogonais associados a cada variavel parte do pressuposto que cada variavel apenas res-
ponde contemporaneamente as que estdo elencadas antes de si na descricao do modelo acima. Os
restantes pormenores do modelo encontram-se descritos na nota ao Grafico C7.1.

Os resultados das func¢Bes de resposta a impulso (FRI) do IHPC e IPPI a choques estruturais tém
o0 sinal esperado e elevada persisténcia. As FRI apresentadas no Grafico C7.1 apontam para uma
elasticidade de 0,08% do IHPC no momento de impacto a um choque de 10% no preco do petroé-
leo em euros (1% no IHPC energéticos, que pesa cerca de 8% no IHPC total). Um choque no preco
do petréleo tem impacto imediato, mas apenas parcial no IHPC dos bens energéticos (em particu-
lar, na gasolina e gasodleo), dado que a transmissdo ao consumidor € influenciada por varios fato-
res, como o peso da fiscalidade no preco final. Nos periodos subsequentes ao choque, o impacto
no IHPC energéticos vai-se desvanecendo enquanto se materializam impactos indiretos no IHPC
excluindo energéticos. Note-se, no entanto, que esta FRI ndo é significativa a 95%. O impacto de
um choque no deflator de importa¢des excluindo energéticos tem uma magnitude consideravel-
mente superior. Um choque de 10% traduz-se numa resposta do IHPC de 0,35% no momento de
impacto e de 0,7% no trimestre seguinte, atingindo um méaximo de cerca de 1,2% no 11° trimestre
apos o choque.

Combinando as FRI com a evolu¢do observada dos determinantes da inflagdo, os choques no preco
do petrdleo e no deflator de importa¢gdes nao energéticas terao contribuido para um aumento de
cercade 0,6 pp dainflacdo em 2021. Dada a persisténcia e o tempo até ser atingido o impacto maxi-
mo destes choques, estes ainda deverdo ter impacto positivo na inflagdo em 2022.

Grafico C7.1 * Funcg®8es de resposta a impulso a um choque de 10%

Painel A - Choque no preco do petréleo Painel B - Choque no deflator de importacdes
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Fontes: BCE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O periodo de estimagdo considerado foi 1999 T1-2021 T4. As linhas a tracejado indicam
a ndo significancia do impacto, considerando um intervalo de confianga de 90%. O impacto no IHPC total foi obtido como a média ponderada das
FRI do IHPC energéticos e excuindo energéticos. As séries foram incluidas no modelo em logaritmos (com excecdo da taxa de juro) e sdo corrigidas
de sazonalidade e efeitos de calenddrio. Foram incluidos no modelo trés desfasamentos de cada varidvel. A identificagdo dos choques estruturais no
modelo é feita com base numa decomposicdo de Cholesky, seguindo a ordem pela qual sdo apresentadas no texto principal. Considerou-se uma prior
Normal-Wishart, com a seguinte parametrizacdo: A1=0,05, A2=0,5, A3=1, M=100, A5=0,001 e \6=1 e \7=0,0001, 2.000 iteracBes e burn-in de 1.000.
A estimacdo 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). Foram realizados varios testes de robustez a esta especificacdo do modelo aqui descrita, incluindo ao periodo amostral, ordenacdo de
Cholesky e escolha de varidveis do modelo. Em particular, foram também estimados dois modelos distintos considerando o canal energético e ndo
energético separadamente, sem impacto qualitativo nos resultados.



8 Balanca de pagamentos

O saldo da balanca corrente e de capital aumentou em 2021, de 0% para 0,7% do PIB, mas man-
teve-se inferior ao registado em 2019. A melhoria em 2021 deveu-se a evolucdo da balanca de capi-
tal, sendo que o saldo deficitario da balanca corrente permaneceu inalterado (Quadro 1.8.1). O défice
da balanca de bens e servi¢os alargou-se em 2021, em resultado da evolugdo negativa do saldo de
bens, ndo compensada pela melhoria ligeira nos servicos. O excedente das balancas de rendimento
e de capital aumentou, impulsionado pelo aumento das transferéncias da UE (Grafico 1.8.1 - Painel A).

A maior capacidade de financiamento da economia é explicada pela reducdo da necessi-
dade de financiamento do setor publico, parcialmente compensada pela diminui¢do da
capacidade de financiamento das familias. O saldo de financiamento das administra¢ées publi-
cas manteve-se mais negativo do que o observado antes da pandemia e o das familias superior
(Gréfico 1.8.1- Painel B).

Grafico 1.8.1 « Balanca corrente e de capital e saldo de financiamento da economia - composi¢ao
| Percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

Quadro 1.8.1 * Balanca de pagamentos | Em percentagem do PIB

2017 2018 2019 2020 2021
Balanga corrente e de capital 2,2 1,5 13 0,0 0,7
Balanga corrente 13 0,6 04 -1 -1
Balanga de bens e servicos 1,5 09 0,8 -1,9 -2,6
Bens -6,8 -7,6 -7,6 -6,3 -7
Energéticos -2,2 -2,5 -2,5 -1,7 -2,8
Outros bens -4,6 5,1 5,1 -4,5 4,4
Servicos 83 8,5 84 43 4,5
Viagens e turismo 59 6,1 6,1 2,5 30
Outros servigos 24 24 2,2 1.8 1.5
Balanca de rendimento primario -2,3 -2,4 -2,4 -1,4 -1,2
Balanga de rendimento secundario 2,1 2,0 2,0 2,2 2,7
Balanca de capital 09 1,0 09 11 1,8
Balanga financeira 2,1 1,7 1.5 0,2 09
Erros e omissdes 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2

Fontes: Banco de Portugal e INE.

Balanca de pagamentos
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O défice da balanca de bens deteriorou-se por via de efeitos volume e termos de troca. O alar-
gamento do défice em 0,8 pp do PIB refletiu um maior crescimento, em termos reais, das importa-
¢Bes do que das exportagoes (efeito volume) e um efeito termos de troca também negativo, essen-
cialmente devido a subida de precos dos bens energéticos onde Portugal apresenta uma posicao
deficitaria (Grafico 1.8.2). Esta evolugdo reverteu parcialmente a melhoria do saldo de bens observa-
da em 2020, ano em que os efeitos volume e termos de troca foram positivos.

Grafico 1.8.2 « Decomposicdo da varia¢cdo do saldo da balanca de bens | Milhdes de euros
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Uma variagdo positiva (negativa) corresponde a um aumento (diminuicdo) do saldo da balanca de bens.
Avariacdo do saldo da balanga de bens pode ser decomposta em quatro efeitos: (i) um efeito volume resultante da variagdo das quantidades importadas
e exportadas, (ii) um efeito preco, associado ao crescimento médio dos precos das exportacdes e importacdes; (iii) um efeito termos de troca resultante
da variacdo relativa dos precos de exportacdo e importagdo; (iv) um efeito cruzado, associado a interagdo entre a variagdo das quantidades e dos precos.

O excedente da balanca de servigos continuou a situar-se em valores muito inferiores aos
observados antes da pandemia. Este saldo aumentou 0,2 pp do PIB em 2021, para 4,5%, o que
compara com 8,4% em 2019. Com a progressiva reabertura do setor do turismo e a diminui¢do das
restricoes a circulagdo, o saldo de viagens e turismo aumentou 0,5 pp para 3,0% do PIB, cerca de
metade do registado em 2019. O saldo dos outros servicos deteriorou-se em 0,3 pp para 1,5% do
PIB, uma diminuicdo associada sobretudo a um maior défice do saldo de transportes maritimos de
carga. Os custos deste tipo de transporte aumentaram significativamente ao longo de 2021, refletin-
do a escassez de navios e contentores e 0s estrangulamentos em portos criticos.

Os saldos das balangas de rendimento aumentaram, refletindo as maiores entradas de fundos
europeus. O défice de rendimento primario reduziu-se em 0,2 pp do PIB, para 1,2%. Relativamente
a componente de rendimentos de investimento, a redu¢do nos pagamentos de juros associados
a carteira de titulos de divida de longo prazo detida por ndo residentes foi compensada por um
aumento dos dividendos pagos ao exterior. O saldo da balanca de rendimento secundario aumentou
para 2,7% do PIB (mais 0,5 pp do que no ano anterior) devido sobretudo a um aumento do volume
de transferéncias de fundos europeus do FEDER. A balanga de capital aumentou 0,7 pp para 1,8%
do PIB, refletindo, em larga medida, o efeito pontual da devoluc¢ao de cerca de 1100 milhSes de
euros do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira pagos por Portugal no ambito do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira.

O total de recebimentos de fundos europeus aumentou significativamente. Em percentagem
do PIB, atingiu-se um valor proximo do observado em 2012-13, que esteve associado ao final do
periodo de programacdo plurianual (QREN) (Grafico 1.8.3). O aumento de 0,8 pp do PIB em 2021



decorreu essencialmente dos recebimentos associados as entradas de fundos no ambito do NGEU
- com destaque para a iniciativa REACT-EU - e, em menor grau, da realizagdo de despesa financiada
pelo novo quadro financeiro plurianual (2021-27).

Grafico 1.8.3 « Total de recebimentos de fundos da Unido Europeia | Percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

Em 2021, o investimento no exterior continuou a ser superior ao financiamento obtido, tra-
duzindo-se num saldo positivo da balanca financeira (0,9% do PIB). As institui¢des financeiras
(excluindo o banco central) continuaram a investir no exterior, em termos liquidos (Grafico 1.8.4).
Os bancos nacionais investiram principalmente em titulos de divida publica emitidos por paises
da area do euro enquanto o setor financeiro ndo bancario adquiriu unidades de participacdo de
fundos de investimento ndo residentes. O menor saldo apresentado por este setor prende-se
com o0 aumento dos passivos em 1,9% em 2021, apds terem diminuido 3,3% em 2020.

O endividamento das administra¢cdes publicas face ao exterior reduziu-se, refletindo em larga medi-
da a diminuig&o de tftulos de divida publica detidos por néo residentes, o que se relaciona com os
montantes adquiridos pelo Banco de Portugal a ndo residentes no ambito dos programas de politi-
ca monetaria de compras de ativos.

O setor privado ndo financeiro continuou a financiar-se no exterior, apresentando uma variagdo
de passivos de 4,5% do PIB, mantendo-se os ativos inalterados. O financiamento continuou a ser
canalizado através do fluxo liquido de investimento direto e, em menor grau, de investimento em
titulos de longo prazo.

A posicao de investimento internacional (Pll) tornou-se menos negativa, passando de -105%
do PIB em 2020 para -96% no final de 2021. Este aumento da PIl deveu-se essencialmente
a reducdo dos passivos e ao aumento dos ativos categorizados como Investimento de Carteira.
A divida externa liquida reduziu-se de 88% no final de 2020 para 81% no final de 2021 (Grafico 1.8.5).
O nivel e a composi¢do da Pll tém implicacdes em termos de risco de refinanciamento e da vul-
nerabilidade do servico de divida a aumentos das taxas de juro. Ndo obstante a reducdo recente,
o défice da balanca de rendimentos de investimento equivalia a 2,1% do PIB, apontando para
a importancia de assegurar uma redugdo mais significativa da posicdo devedora externa, em par-
ticular da componente de divida, de forma a evitar que uma eventual subida das taxas de juro se
traduza em dinamicas desestabilizadoras das contas externas.

Balanca de pagamentos
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Grafico 1.8.4 « Saldo da balanca financeira, total e por setor institucional | 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.

Grafico 1.8.5 * Posicdo de investimento internacional e Divida externa | Percentagem do PIB
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Il Tema em destaque

A evolucdo da liquidez e alavancagem
das empresas em 2020






A evolucao da liquidez e alavancagem
das empresas em 2020

Introducao

Em 2020, as empresas portuguesas foram afetadas pela pandemia COVID-19, um choque
exégeno de elevada magnitude e incerteza e com um impacto global. A resposta sanitaria
obrigou ao encerramento temporario da atividade de muitas empresas, com consequéncias para
a sua capacidade de gerar fluxos de caixa e resultados. Esta situa¢do representou, numa primeira
fase, um risco para a liquidez das empresas, as quais tém habitualmente gastos inadidveis tanto
operacionais (salarios e rendas), como financeiros (juros e amortizacdes de empréstimos), cujo
incumprimento pode colocar em causa a sua continuidade no curto prazo. No médio/longo prazo,
0 choque pandémico representa um risco para a solvéncia das empresas, que em mMuitos casos
tiveram de aumentar a divida num contexto de elevada incerteza relativamente ao horizonte tem-
poral e magnitude da recuperacdo.

Os riscos econémicos decorrentes das medidas de contengdo da pandemia levaram os gover-
nos e os bancos centrais a adotarem varias medidas de apoio as empresas. As medidas toma-
das pelos governos consistiram sobretudo em quatro tipos: moratoérias nos empréstimos bancarios,
linhas de crédito com garantia publica, apoios a manutenc¢do do emprego (como os esquemas de
layoff) e subsidios a fundo perdido. Na Unido Europeia, estas medidas variaram de pais para pais
tanto em termos de magnitude como de extensdo. Em simultaneo, assistiu-se ao reforcar do cara-
ter acomodaticio da politica monetaria, com a criacdo de um novo programa de compra de titulos
(PEPP) e o langcamento de um novo conjunto de operactes de refinanciamento de prazo alargado
(TLTRO-IIl e PELTRO), e a uma suavizacdo de alguns requisitos regulatérios, em ambos 0s casos com
0 objetivo de evitar restricdes na oferta de crédito.

A elevada magnitude dos apoios publicos levanta questées relativamente a sua eficacia e efi-
ciéncia. Em particular, tém sido levantadas questdes sobre a possibilidade de as moratdrias terem
contribuido para adiar a entrada em incumprimento de algumas empresas inviaveis, bem como
sobre o possivel impacto do aumento da alavancagem na solvabilidade de muitas empresas. Esta
ultima questao tem especial relevancia no caso portugués, dada a elevada alavancagem e baixa
rendibilidade de muitas empresas.

A literatura disponivel indica que as medidas de apoio publico foram direcionadas sobre-
tudo para empresas viaveis e significativamente afetadas pela pandemia (Epaulard et al.
(2021) e Demmou e Franco (2021)). Apesar do aumento da alavancagem de muitas empresas,
a evidéncia existente sugere um impacto diminuto sobre a sua viabilidade (Altavilla et al. (2021)).
No caso de Portugal, Kozeniauskas et al (2022) concluem que as medidas de apoio foram utiliza-
das sobretudo pelas empresas menos produtivas.

Este Tema em destaque contribui para a discussdo em curso, detalhando os fatores que con-
tribuiram para a variacdo da liquidez (racio entre caixa e depésitos e o ativo) e da alavanca-
gem (racio entre passivo e o ativo). A decomposi¢ao da varia¢do da liquidez permite perceber de
que forma € que as empresas reagiram a redu¢do da sua faturacdo. Em particular, permite analisar

1. Preparado por Nuno Silva e Pedro Dias Moreira.
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Se estas compensaram o choque exclusivamente por via de um ajustamento dos custos operacio-
nais ou se, adicionalmente, reduziram o investimento e/ou recorreram a fontes de capital exter-
nas a empresa. A forma como as empresas compensaram o choque econémico provocado pela
pandemia tem implicagdes para o seu futuro. Uma reducdo significativa do investimento pode con-
dicionar o crescimento da atividade da empresa e o recurso a financiamento externo, no caso de ser
feito através de divida, levanta questdes de solvabilidade no médio/longo prazo. A decomposi¢do do
racio de alavancagem permite analisar com detalhe o impacto das varia¢es nas fontes de financia-
mento, internas (resultados) e externas (acionistas e credores) a empresa, no racio de alavancagem.

A amostra considerada é constituida por 239 mil empresas que reportaram Informagdo Empresarial
Simplificada (IES) nos Ultimos trés anos disponiveis (2018, 2019 e 2020). Estas empresas represen-
tam 80% do ativo total das empresas ndo financeiras a operar em Portugal. Ndo se calculou o con-
tributo das entradas e saidas de empresas uma vez que existem alguns atrasos no reporte, 0 que
pode conduzir a uma sobrestimag¢do do impacto da saflda de empresas e uma subestimacgdo da
entrada. Os resultados apresentados sao ponderados pelo ativo das empresas, a fim de evitar uma
sobrerrepresentacdo das microempresas.

A liquidez das empresas aumentou em 2020. Esta evolucdo refletiu uma reducdo significativa
dos custos operacionais, em particular com fornecimentos e servicos externos, e do investimento.
A reducdo do investimento ocorreu sobretudo nas empresas grandes. O aumento da liquidez foi
mais acentuado nas empresas de menor dimensdo, em resultado de uma menor reducao no fluxo
de caixa operacional e do aumento do fluxo de caixa de financiamento, em particular através
de divida, demonstrando os efeitos das linhas de crédito com garantia publica, que se destinaram
principalmente as PME. O aumento da liquidez foi menos acentuado nos setores mais afetados
pela pandemia, refletindo uma maior diminuicdo da margem bruta, quando comparado com 0s
setores menos afetados. Adicionalmente, houve uma redug¢do substancial dos dividendos pagos aos
acionistas e, no caso das empresas dos setores mais afetados pela crise pandémica, um aumento
do crédito. Esta evolugdo compensou a diminui¢do dos fluxos de caixa associados a margem bruta.
Apesar da maior reducdo da atividade, as empresas dos setores mais afetados registaram uma
reducdo do investimento proxima do observado para os restantes setores. As empresas que bene-
ficiaram de apoios ao financiamento bancario mantiveram o investimento ao nivel de 2019.

Em termos agregados, a alavancagem das empresas continuou a diminuir em 2020, em
linha com o observado nos ultimos anos. A diminuicdo da alavancagem esteve associada a uma
reducdo dos dividendos e, em menor grau, do passivo das empresas dos setores menos afetados.
Contudo, as empresas dos setores mais afetados aumentaram a alavancagem em resultado das
perdas registadas e do aumento do passivo. O aumento do passivo foi mais significativo no caso das
empresas que beneficiaram de linhas de crédito com garantia publica, ainda que estas apresentem
uma alavancagem abaixo da média da economia e uma rendibilidade pré-crise superior a média.

A evolucdo da liquidez das empresas em 2020

Avariagdo 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 (CFl) e fluxos de caixa de financiamento (CFF):

ACaixa, = CFO, + CFI, + CFF,

Os fluxos de caixa operacionais resultam da atividade da empresa, nomeadamente da margem bruta
de exploracdo (Quadro 1), das variacdes do fundo de maneio (working capital), dos gastos em for-
necimentos e servicos externos, dos gastos com pessoal, dos subsidios a exploracdo, dos impostos
pagos e outros fluxos operacionais. Os fluxos de caixa de investimento incluem o investimento e juros



recebidos e rendimentos similares. Os fluxos de caixa de financiamento incluem a variag¢do na divida,
os dividendos pagos aos acionistas (liquidos de inje¢Bes de capital), a variacdo nos ativos e passivos
dos acionistas/sdcios e juros pagos e gastos similares.

Para as empresas maduras, em geral, os fluxos de caixa operacionais sao positivos e os fluxos de
caixa de investimento e de financiamento sdo negativos. Este padrao reflete a geracdo de lucros,
que sdo utilizados para remunerar os financiadores e suportar os investimentos. Ainda assim,
é comum as empresas procurarem compensar diminui¢des temporarias dos fluxos de caixa ope-
racionais com financiamento externo, em particular divida, o que se traduz num contributo posi-
tivo dos fluxos de caixa associados ao financiamento. Fluxos de caixa de financiamento positivos
também sdo habituais em empresas mais jovens ou com grandes oportunidades de investimento,
que ndo conseguem gerar internamente o capital necessario para realizar esses investimentos.

Quadro 1 « Defini¢8es das variaveis utilizadas

Variavel Defini¢do

Margem bruta de exploracdo +Vendas e servigos prestados
- Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Variacdo do fundo de maneio - Variagdo dos inventarios
- Variagdo dos ativos biolégicos correntes
- Variacdo da conta de clientes
- Variagdo dos adiamentos a fornecedores
- Variagdo das outras contas a receber
+ Variacdo da conta de fornecedores
+ Variagdo dos adiantamentos de clientes
+ Variagdo das outras contas a pagar
- Imparidade de inventarios
- Imparidade de dividas a receber

Qutros fluxos Operacionais + Variag@es nos inventarios da produgéo
+ Trabalhos para a prépria entidade
+/- Diferimentos
- Variagdo nos outros ativos correntes
+ Outros rendimentos e ganhos
- Outro s gastos e perdas

Investimento - Variagdo nos ativos de investimento
- Gastos de depreciagdo e de amortizagdo
- Imparidade de investimentos

Divida + Variagdo financiamentos obtidos
+ Variacdo responsabilidades por beneficios pés-emprego
+ Variagdo passivos financeiros detidos para negociagdo
+ Variacdo outros passivos financeiros
+ Variagdo passivos ndo correntes detidos para venda
+ Variagdo outros passivos correntes

Dividendos liquidos de injecdes de capital ~ - Variacdo do capital préprio
+ Resultado liquido do perfodo
+ Variagdo de outras rubricas do capital proprio

Em 2020, o racio da caixa sobre o ativo aumentou 1,5 pp, passando de 8,3% para 9,7%
(Grafico 1). O aumento da liquidez ocorreu num contexto de forte abrandamento da atividade
econdmica, o que conduziu a uma redugéo do fluxo de caixa operacional de 6,1% para 4,7%. Esta
reducdo foi mais do que compensada por uma diminui¢do do investimento, de 4,1% para 2,2%, e
por um fluxo de financiamento menos negativo (passou de -1,4% para -1,0%). O aumento da caixa
foi acompanhado por uma reducdo da heterogeneidade com o coeficiente de variagdo a diminuir
3 pp. O grafico 2 mostra que o numero de empresas com um racio de caixa sobre ativo muito
baixo diminuiu.

A evolugao da liquidez e alavancagemdas empresas em 2020
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A reducdo dos custos operacionais, em conjugacao com os apoios publicos, permitiu redu-
zir o impacto do abrandamento da atividade econémica no fluxo de caixa operacional.
O principal contributo para a redu¢do dos custos operacionais foi a diminui¢do nos gastos com
fornecimentos e servicos externos em 2 pp (Quadro 2). Adicionalmente, observou-se uma redu-
¢do ligeira dos gastos com pessoal (0,2 pp) e um aumento nos subsidios a exploracdo (0,3 pp). Esta
dinamica reflete os apoios publicos, nomeadamente os esquemas de /ayoff - layoff simplificado
e apoio a retoma progressiva. As empresas continuaram a contabilizar os gastos com pessoal,
registando em simultaneo um subsidio associado ao beneficio destas medidas. A reduc¢ao dos
custos operacionais contribuiu para uma reducdo dos fluxos de caixa operacionais (-1,4 pp) mais
moderada do que a da margem bruta (-3,8 pp). Este resultado é evidenciado pela comparag¢do das
distribuicBes da variacdo dos fluxos de caixa operacionais e da margem bruta em 2019 e 2020,
apresentada no grafico 3, que mostra que a distribuicdo do fluxo de caixa operacional em 2020
€ mais proxima da observada em 2019 do que no caso da margem bruta.

Grafico 1 « Contributos para a variagdo anual da caixa das empresas | Percentagem do ativo
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Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | 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). CFO corresponde aos fluxos de caixa
operacionais, CFl aos fluxos de caixa de investimento e CFF aos fluxos de caixa de financiamento. O montante de caixa e os fluxos sdo apresentados
em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente é calculada uma
média ponderada pelos ativos.

Grafico 2 « Distribuicdo da caixa das empresas | Percentagem do ativo
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Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Nota: O histograma é ponderado pelo ativo.



Quadro 2 * Decomposicao dos fluxos de caixa | Percentagem do ativo

2019 2020 Variagao
Caixa 83 9,7 1.5
Fluxos de caixa operacionais 6,1 4,7 -1,4
Margem bruta 34,4 30,6 -3,8
Var. fundo de maneio -0,2 -03 -0,1
Fornecimentos e servios externos -16,9 -14,9 2,0
Gastos com pessoal -11,5 -11,2 0,2
Subsidios a exploragdo 0,2 0,6 03
Estado -09 -0,8 01
Outros 1.0 0,7 -0,3
Fluxos de caixa de investimento -4 -2,2 1,9
Var. ativos de investimento 4,3 24 19
Juros recebidos e rendimentos similares 0,2 0,2 0,0
Fluxos de caixa de financiamento -1,4 -1,0 03
Divida 09 09 -0,1
Dividendos lig. de inje¢bes de capital -1.8 1,2 0,6
Ativos/passivos acionistas 03 0,1 -0,2
Juros pagos e gastos similares -09 -0,8 0,0

Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES).

Grafico 3 ¢ Distribui¢do da variacdo da margem bruta e do fluxo de caixa operacional em 2019
e 2020 | Percentagem do ativo
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Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: CFO corresponde aos fluxos de caixa operacionais. Consideram-se as empresas presentes
em todos os anos entre 2017 e 2020. O ativo foi calculado como a média do ativo entre 2017 e 2020. Os histogramas sao ponderados pelo ativo.

Areducdo do investimento foi maior nas empresas em que se observou uma maior redugdo
do fluxo de caixa operacional. O grafico 4 mostra a rela¢do entre a variacao do fluxo de caixa
operacional e a varia¢do do investimento para as empresas que aumentaram/diminuiram o fluxo
de caixa de financiamento. A maior diminuicdo do investimento no caso das empresas em que
o fluxo de caixa de financiamento foi negativo aponta para a importancia do financiamento externo
como forma mitigar tal ajustamento.

No caso do fluxo de caixa de financiamento, a reducdo do seu contributo negativo de -1,4 pp
para -1 pp ficou a dever-se a reducao dos dividendos pagos aos acionistas (0,6 pp). O contribu-
to da divida para o fluxo de caixa de financiamento permaneceu igual ao observado em 2019, apesar
da redugdo dos encargos com o servico da divida para as empresas que recorreram a moratoérias
e das linhas de crédito com garantia publica.

Para avaliar diferencas na forma como as empresas se ajustaram ao abrandamento inesperado
da atividade econémica, a analise é complementada com detalhe por (i) dimensdo, (i) 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).

A evolugao da liquidez e alavancagemdas empresas em 2020
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Grafico 4 * Relacdo entre a variacdo do investimento e a variagdo no fluxo de caixa operacional
(CFO) | Percentagem do ativo
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Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: Este tipo de grdfico (binscatter) agrupa as observagBes do eixo das abissas em diferentes grupos
com o mesmo nimero de elementos e posteriormente € calculada a média da varidvel do eixo das ordenadas. O binscaiterndo é ponderado pelo ativo.

O quadro 3 decompde a varia¢do da caixa para empresas de diferentes dimensdes. A amostra utili-
zada compreende 196 mil microempresas (correspondente a 22% do total de ativos), 36 mil empre-
sas pequenas (22% do total de ativos), 6 mil empresas médias (25% do total de ativos) e mil empre-
sas grandes (30% do total de ativos). 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 empresas
grandes. Adicionalmente, as empresas grandes tém uma base de clientes mais diversificada, o que
as torna mais preparadas para acomodar choques econdmicos adversos, e tém uma maior facilida-
de na obtencdo de financiamento. Estas caracteristicas fazem da dimensdo um fator relevante na
caracterizacdo da reacdo das empresas a pandemia e da forma como geriram a liquidez.

Quadro 3 * Decomposic¢do dos fluxos de caixa por dimensao de empresa | Percentagem do ativo

Micro Pequenas Médias Grandes

2019 2020 Var. 2019 2020 Var. 2019 2020 Var. 2019 2020 Var.
Caixa 1,7 133 16 99 119 21 7.1 8,4 13 5,5 6,6 11
Fluxos de caixa operacionais 4,0 35 -05 59 48 -1,1 6,4 6,1 -0,4 7,7 4,4 33
Margem bruta 282 253 -29 377 341 37 345 313 -32 364 315 -49
Var. fundo de maneio -0,7  -01 06 -07 -0,7 00 -04 0,3 0,7 07 -06 -3
Fornecimentos e servigos externos -14,0 124 1,6 -181 -16,1 19 17,5 -157 1,8 -176 -151 2,5
Gastos com pessoal 93 93 00 -133 -13.2 02 -11,0 -10,7 03 -121 -11,6 0,4
Subsidios a exploragdo 0,4 0,8 0,4 0,3 0,9 0,6 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,2
Estado -8 -07 00 -09 -08 01 -08 -08 00 -11  -09 0,2
Outros 0,2 00 -02 09 08 -02 13 11 -02 13 09 -04
Fluxos de caixa de investimento -3,5 -29 06 -37 -27 1,0 -30 -18 1,2 -57 -16 41
Var. ativos de investimento 36 -29 0,7 -4,0 -3,0 09 -33 -21 1,2 59 -18 4.1

Juros recebidos e rendimentos similares 0,1 0,1 0,0 03 0,3 0,1 0,2 0,3 0,0 0,2 02 -01
Fluxos de caixa de financiamento 05 09 04 -13 o0 13 -28 -30 -01 -6 -16 00

Divida 13 15 02 09 12 03 00 03 02 14 07 -08
Dividendos lig. de inje¢des de capital ~ -0,1 o0 o1 -12 -05 07 -20 -23 -03 -32 -16 16
Ativos/passivos acionistas -02 02 00 -01 0,1 03 03 00 -02 1.1 03 -08
Juros pagos e gastos similares -05 -05 00 -09 -0,8 0,1 -1,1 -1,0 0,1 -09 -1,0 0,0

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Nota: A dlassificacdo das empresas segue os critérios da Recomendagdo da Comissdo Europeia
de 6 de maio de 2003 relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas (2003/361/CE). O montante de caixa e os fluxos sdo apresentados
em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente € calculada uma média
ponderada pelos ativos.

A liquidez aumentou em todas as classes de dimensdo das empresas, mas o aumento foi
mais significativo no caso das empresas de menor dimensdo. Estas empresas registaram uma



menor redu¢do no fluxo de caixa operacional e um aumento do fluxo de caixa de financiamento,
sobretudo através de divida, o que devera estar relacionado com o facto de as linhas de crédito
com garantia publica se destinarem principalmente a PME. De acordo com os dados da Central de
Responsabilidades de Crédito, em 2020 os novos empréstimos com garantia publica representaram
cerca de 49% do montante total dos novos empréstimos a PME com maturidade superior a um ano.
A proporcdo de empréstimos em moratéria correspondeu a 34% do montante total do stock de
empréstimos a empresas em dezembro de 2020, sem grande diferenciacdo por dimensdo.

As empresas grandes reduziram o investimento mais do que as restantes, o que, em con-
junto com uma reducao dos dividendos pagos, contribuiu para mitigar os efeitos da reducao
dos fluxos de caixa operacionais. A diminuicao do investimento nas empresas grandes contribuiu
com 1,2 pp para a reducao de 1,9 pp do investimento agregado. O grafico 5 apresenta a varia¢gao do
investimento para as empresas grandes com diferentes niveis de alavancagem, rendibilidade e fluxo
de financiamento, condicionando na variacao do fluxo de caixa operacional. Os graficos mostram
que a reducdo do investimento ocorreu sobretudo nas empresas grandes mais alavancadas, com
maior rendibilidade e fluxo de caixa de financiamento negativo. A maior reducdo do investimento no
caso das empresas mais alavancadas devera estar relacionada com as restri¢des financeiras decor-
rentes do maior risco de insolvéncia destas empresas. O facto de a redu¢do do investimento ter sido
maior nas empresas mais rentaveis devera estar relacionado com o facto de estas empresas serem
as que tipicamente mais investem. A menor reducdo do investimento nas empresas com fluxo de
financiamento positivo sugere que a obtencao de financiamento externo tera sido importante para
evitar um ajustamento abrupto do investimento.

O quadro 4 decompde a variacdo de caixa para as empresas dos setores menos e mais afetados.
A distin¢do entre os dois grupos assenta na intensidade de contacto humano necessario para
a realizagdo das atividades das empresas. O grupo dos setores mais afetados inclui, assim,
0 comércio e reparagdo de veiculos, alojamento e restauragdo, transportes aéreos e armazena-
gem, bem como atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas.

Aliquidez aumentou nos setores mais e menos afetados pela pandemia. Ainda assim, o aumento
foi mais acentuado nos setores menos afetados pela pandemia, refletindo uma diminui¢do mais
ligeira da margem bruta (-1,1 pp). Esta diminui¢do contrasta com uma variagdo de -17,7 pp no caso
das empresas dos setores mais afetados. Uma comparacdo da distribuicdo da margem bruta em
2019 e 2020 (Grafico 6) mostra que, no caso das empresas dos setores mais afetados, a propor¢ao
das que registaram uma variacdo muito negativa aumentou significativamente. Em contraste, no
caso dos setores menos afetados, observa-se, sobretudo, um aumento da propor¢do de empresas
em torno de valores ligeiramente negativos.

As empresas dos setores mais afetados compensaram a reducdo da margem bruta com uma
diminuicdo nos fornecimentos e servigos externos (Quadro 4). Adicionalmente, nestes setores
observou-se uma diminui¢do nos gastos com pessoal, um desinvestimento em fundo de maneio
e um aumento nos subsidios a exploracdo, o que reflete as medidas de apoio publico, em par-
ticular, os esquemas de layoff - layoff simplificado e apoio a retoma progressiva. A redugdo dos
custos com fornecimentos e servicos externos foi superior ao que seria de esperar tendo em
conta a relacdo histdrica entre a variacdo destes custos e a variacdo da margem bruta. O oposto
aconteceu no caso dos custos com pessoal. Esta evolu¢do sugere que os esquemas de layoff
- layoff simplificado e apoio a retoma progressiva - terdo tido um papel importante na manuten-
¢do do emprego.

A evolugao da liquidez e alavancagemdas empresas em 2020
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Grafico 5 ¢ Variacdo do investimento nas empresas grandes em func¢do da alavancagem,
rendibilidade e fluxo de financiamento, condicionando para a variagdo do fluxo de caixa
operacional | Percentagem do ativo
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Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: CFO e CFF correspondem, respetivamente, aos fluxos de caixa operacionais e de financiamento.
Amediana do CFO é calculada com base nos valores de 2020. Amediana do récio de alavancagem e da rendibilidade sdo calculados com base nos valores
de 2019. Arendibilidade é medida através do racio EBITDA sobre ativo. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente é calculada
uma média ponderada pelos ativos.

Adicionalmente, as empresas dos setores mais afetados reduziram o investimento em res-
posta ao impacto da reducdo da atividade econédmica. Ndo obstante terem reduzido muito
mais o fluxo de caixa operacional, as empresas dos setores mais afetados reduziram apenas ligei-
ramente mais o investimento do que as empresas dos setores menos afetados. A contribuir para
esta evolucdo esteve o forte aumento nos fluxos de financiamento, tanto através de divida, como
de uma injecdo liquida de capital dos acionistas.



Grafico 6 * Distribuicdo da variagdo da margem bruta em 2019 e 2020 para os setores mais
e menos afetados | Percentagem do ativo
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Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: Os setores mais afetados pela pandemia sdo essencialmente o comércio e reparagdo
de veiculos, alojamento e restauracdo, transportes aéreos e armazenagem, atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas.
Consideram-se as empresas presentes em todos 0s anos entre 2018 e 2020. O ativo foi calculado como a média do ativo entre 2018 e 2020.
Os histogramas sdo ponderados pelo ativo.

Quadro 4 « Decomposicdo dos fluxos de caixa para os setores menos e mais afetados pela
pandemia | Percentagem do ativo

Setores menos afetados Setores mais afetados

2019 2020  Variagdo 2019 2020  Variagdo

Caixa 7.6 9,2 1,5 11,6 12,7 1.1
Fluxos de caixa operacionais 6,0 52 -0,7 7,0 1,9 -5,1
Margem bruta 29,7 28,6 -11 59,1 41,4 17,7
Var. fundo de maneio 0,0 -04 -0,3 -11 0,1 1,2
Fornecimentos e servigos externos -13,7 -13,0 0,6 -33,8 -24,6 9,2
Gastos com pessoal -10,2 -10,3 0,0 -17,8 -16,2 1,6
Subsidios a exploragdo 02 04 02 0,5 1.7 1.2
Estado -0,9 -0,8 0,1 -0,9 -09 0,0
Outros 1,0 0,8 -0,2 1,0 04 -0,6
Fluxos de caixa de investimento -3,6 -1,8 1,8 -6,6 4,4 2,2
Var. ativos de investimento -3,8 -2,0 1,8 -6,8 -4,6 2,2
Juros recebidos e rendimentos similares 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0
Fluxos de caixa de financiamento -1,7 -1,9 -0,2 0,5 3,7 3,2
Divida 0,7 0,1 -0,6 21 4,8 2,7
Dividendos lig. de inje¢Bes de capital -1,8 1.4 0,4 -1,4 0,2 1,7
Ativos/passivos acionistas 03 0,2 -0,1 0,7 -0,5 -1,2
Juros pagos e gastos similares -09 -0,8 0,0 -0,9 -09 0,0

Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: Os setores mais afetados pela pandemia sdo essencialmente o comércio e reparacdo
de veiculos, alojamento e restauracdo, transportes aéreos e armazenagem, atividades artfsticas, de espetdculos, desportivas e recreativas.
0 montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. Todos os valores sdo calculados ao nivel
da empresa e posteriormente € calculada uma média ponderada pelos ativos.

As empresas grandes dos setores menos afetados foram as que mais contribuiram para
areducdo do investimento agregado. O quadro 5 decompde o investimento para as empresas
mais e menos afetadas com detalhe por dimensdo de empresa. No caso das empresas grandes,
a reducgdo do investimento foi maior nas empresas dos setores menos afetados, onde se situa
a maioria destas empresas. A reducdo do investimento nestas empresas contribuiu com 1,1 pp
para a reducdo de 1,9 pp do investimento agregado.

O impacto da pandemia nas empresas foi mitigado pelas medidas de apoio. O quadro 6 decom-
p&e a variagdo da caixa por utilizacdo das medidas de apoio ao financiamento das empresas - mora-
téria sobre créditos existentes e linhas de crédito com garantia publica. As empresas que ndo recor-
reram a moratérias e linhas de crédito com garantia publica representam 71%. As empresas que
recorreram apenas as moratorias, apenas as linhas de crédito e as duas medidas representam, res-
petivamente, 12%, 7% e 10%.

A evolugao da liquidez e alavancagemdas empresas em 2020
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Quadro 5 * Decomposicdo do fluxo de caixa associado ao investimento para os setores menos
e mais afetados pela pandemia por dimensdo de empresa | Percentagem do ativo

Micro Pequenas Médias Grandes

2019 2020 Variagdo 2019 2020 Variacdo 2019 2020 Variagdo 2019 2020 Variacao

Menos afetadas 31 26 05 31 23 0,8 25 -16 09 52 10 4,2
Mais afetadas 54 -40 1.4 -64  -45 1.9 55 30 2,5 93 -6 31

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: A classificagdo 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). Os setores mais afetados pela pandemia sdo
essencialmente o comércio e reparacdo de vefculos, alojamento e restauracdo, transportes aéreos e armazenagem, atividades artisticas, de espetdculos,
desportivas e recreativas. O fluxo de caixa de investimento é apresentado em percentagem da média dos ativos de 2018 a 2020. Todos os valores sao
calculados ao nivel da empresa e posteriormente € calculada uma média ponderada pelos ativos.

Aliquidez aumentou para todos os grupos de empresas, mas mais para as que beneficiaram
de linhas de crédito com garantia publica. Este aumento ocorreu apesar da maior redu¢do nos
fluxos de caixa operacionais e da menor reducdo no investimento observado nestas empresas.
No caso das empresas que receberam apenas linhas de crédito, os fluxos de caixa de investimento
permaneceram semelhantes aos de 2019. Uma analise micro (nao ponderada) mostra que, no caso
das empresas que beneficiaram do acesso a linhas de crédito, a reducdo do investimento tera sido
inferior as que ndo beneficiaram de moratdrias nem de linhas de crédito, controlando para a evo-
lucdo do fluxo de caixa operacional (Grafico 7 - Painel A). Este padrdo ndo é observado na maioria
das empresas que beneficiaram apenas de moratdrias (Grafico 7 - Painel B), ainda que o seja no
agregado (Quadro 6). A diferenca entre o resultado micro e o resultado agregado reflete, em larga
medida, o comportamento das empresas de maior dimensao.

Quadro 6 « Decomposicao dos fluxos de caixa por tipo de medida de apoio | Percentagem do ativo

Eﬂmpresas que Empresas Empresas que Empresas que
ndo recorreram que recorreram recorreram
as moratorias recorreram apenas as moratérias
nem apenas as linhas e as linhas
as linhas de crédito as moratdrias de crédito de crédito

2019 2020 Var. 2019 2020 Var. 2019 2020 Var. 2019 2020 Var.

Caixa 92 102 1,0 45 55 1,0 98 145 48 51 82 31
Fluxos de caixa operacionais 6,3 51 -1,2 4,7 39 -0,7 73 4,6 -2,7 6,1 29 -32
Margem bruta 314 287 -27 287 246 -41 571 501 -70 466 383 -83
Var. fundo de maneio 00 -01 00 0,0 0,2 02 -15 -21 -06 -08 -14 -06
Fornecimentos e servios externos -151 136 1,5 -146 -125 21 -287 -250 37 -240 -198 42
Gastos com pessoal -101 -101 01 -100 -94 06 -198 -196 01 -167 -159 08
Subsidios a exploragdo 02 04 02 02 06 04 04 14 10 03 13 10
Estado 1,0 09 01 -04 -02 02 -13 -10 02 -06 -06 0,0
Outros 09 07 -03 0,7 06 -01 1,0 09 -02 1.3 1,0 -03
Fluxos de caixa de investimento -3,7 1,4 23 -38 -28 1,0 -56 -56 00 -63 -47 1,6
Var. ativos de investimento -3,9 -1,6 23 40 -30 10  -57 -5,7 00 64 -48 1,6

Juros recebidos e rendimentos similares 0,2 0,2 0,0 03 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Fluxos de caixa de financiamento -1,8 2,7 -09 -08 -02 06 -09 58 6,7 0,4 4,9 4,5

Divida 08 05 -12 12 02 -10 07 77 70 21 66 45
Dividendos lig. de inje¢des de capital -22  -1,7 05 -05 10 14 -12 09 03 06 -02 04
Ativos/passivos acionistas 0,5 03 02 03 03 00 02 -04 -06 01 06 -05
Juros pagos e gastos similares -08 -08 00 -1,2 -11 o1 06 -06 00 -10 -09 01

Fonte: Informacdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: O montante de caixa e os fluxos sdo apresentados em percentagem da média dos
ativos de 2018 a 2020. Todos os valores sdo calculados ao nivel da empresa e posteriormente é calculada uma média ponderada pelos ativos.



Grafico 7 « Relacdo entre a variacao do investimento e a varia¢do do fluxo de caixa operacional
| Percentagem do ativo

Painel A - Empresas que recorreram apenas Painel B - Empresas que recorreram apenas
as linhas de crédito vs. empresas que ndo as moratdrias vs. empresas que ndo recorreram
recorreram as moratérias nem as linhas de crédito as moratérias nem as linhas de crédito
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Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: Este tipo de grdfico (binscatter) agrupa as observacdes do eixo das abcissas em
diferentes grupos com o mesmo nimero de elementos e posteriormente é calculada a média da variavel do eixo das ordenadas. O binscaiter ndo
é ponderado pelo ativo.

A evolucdo da alavancagem das empresas em 2020

O racio de alavancagem é medido como o racio entre o passivo total e o ativo das empresas, em
que o ativo pode ser calculado como a soma do capital proprio e do passivo. Este racio é um
dos principais indicadores de solvabilidade das empresas. De forma a perceber a sua evolucdo,
decomp0s-se a sua variagdo nos diferentes contributos: resultado liquido, dividendos, e outras
alteracdes no capital proprio e passivo (Grafico 8). Valores positivos (negativos) dos contributos
indicam um efeito no sentido de aumento (reducdo) do racio de alavancagem.

Em 2020, apesar do abrandamento da atividade econédmica causado pela pandemia, as empre-
sas portuguesas continuaram o processo de desalavancagem, ainda que a um ritmo inferior.
Esta desaceleracdo deveu-se a uma reducdo do contributo do resultado liquido, que foi apenas par-
cialmente mitigada por uma reducdo nos dividendos pagos e por um menor aumento nNo Passivo.

Grafico 8 ¢ Varia¢do anual do racio de alavancagem e contributos | Em pontos percentuais
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Fonte: Informaggo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: As barras a azul representam o récio de alavancagem no fim do ano. As barras a verde sdo
contributos positivos (aumento da alavancagem) e as barras a vermelho sdo contributos negativos (diminui¢do da alavancagem). Os resultados sdo
agregados através de uma média ponderada pelo ativo. Esta decomposicdo foi feita através de uma expansao em série de Taylor de ordem 2 da fungdo
que descreve 0 rdcio de alavancagem.

A evolugao da liquidez e alavancagemdas empresas em 2020



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Maio 2022

O quadro 7 decomp8e a variagdo do racio de alavancagem com detalhe por (i) dimensao, (i) exposi-
¢do do setor de atividade a crise pandémica e (iii) recurso aos apoios publicos (moratdrias de crédito
e linhas de crédito com garantia publica).

Quadro 7 * Decomposi¢do da variacdo do racio de alavancagem | Percentagem do ativo

Outras Outras

Racio Result. alt. no Racio Result alt. no Racio

2018 liquido Div. CP  Passivo 2019 liquido Div. CP  Passivo 2020
Dimensao
Microempresas 53,8 -2,0 0,0 -0,1 1,0 52,7 -1,2 0,0 -0,1 0,7 52,2
Pequenas 57,7 -2,3 0,7 -01 09 56,9 -1.3 03 -0,1 04 56,2
Médias 61,2 -2,8 12 0,1 03 59,9 -2,0 13 0,2 0,2 59,7
Grandes 64,9 -2,4 2,1 0,1 0,8 65,4 -0,6 1,0 0,0 -0,3 65,6
Setores
Menos afetado 589 -24 1,1 0,0 0,6 582 -18 038 0,0 -0,1 57,2
Mais afetado 655 -24 1,0 -0,2 1,2 650 19 -0,2 0,0 1,1 67,8

Apoios publicos

Empresas que ndo recorreram as

moratérias nem as linhas de crédito 58,4  -2,6 1,3 0,0 0,6 57,7 -15 1,0 0,0 -0,3 56,9
Empresas que recorreram apenas

as moratorias 652 -1.2 03 0,2 0,7 652 -06 -0,6 0,4 -0,1 64,3
Empresas que recorreram apenas
as linhas de crédito 58,0 -3,1 0,7 -0,1 11 56,6 -1,5 0,5 -01 2,6 58,1

Empresas que recorreram
as moratérias e as linhas de crédito 65,7  -1,7 0,4 -0,1 13 65,5 -0,2 0,2 -0,1 1,6 67,1

Fonte: Informagdo Empresarial Simplificada (IES). | Notas: A classificagdo das empresas segue os critérios da Recomendagdo da Comissdo
Europeia de 6 de maio de 2003 relativa a defini¢do de micro, pequenas e médias empresas (2003/361/CE). Os setores mais afetados
pela pandemia sdo essencialmente o comércio e reparagdo de veiculos, alojamento e restauragdo, transportes aéreos e armazenagem,
atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas. Os resultados sao agregados através de uma média ponderada pelo ativo. Esta
decomposicdo foi feita através de uma expansdo em série de Taylor de ordem 2 da fungdo que descreve o rdcio de alavancagem.

As empresas grandes aumentaram ligeiramente a alavancagem, enquanto nas micro, peque-
nas e médias empresas ocorreu uma reduc¢ao. O quadro 7 mostra que esta evolugdo resulta de
uma dinamica diferente dos contributos do capital e do passivo. As empresas de maior dimensdo
reduziram o montante dos seus passivos. No entanto, como distribuiram mais dividendos do que os
resultados liquidos do perfodo corrente, tiveram um aumento na sua alavancagem. Uma analise ao
nivel da empresa mostra que um elevado nimero de empresas grandes distribuiu dividendos acima
do resultado liquido de 2020 (38% ponderando pelo ativo e 41% ndo ponderando), o que devera
estar relacionado com o facto de tipicamente o dividendo ser determinado com base nos resultados
do ano anterior. Em sentido contrario, as empresas de menor dimensdo aumentaram ligeiramente
0 passivo e mantiveram o pagamento de dividendos abaixo dos resultados liquidos do ano, o que
permitiu continuarem a desalavancar.

As empresas dos setores mais afetados, as quais, em média, apresentavam em 2019 um
racio de alavancagem superior a média, tiveram um aumento significativo na alavancagem,
resultado de um aumento nos passivos e de um resultado liquido negativo. Estes efeitos foram
parcialmente mitigados por um contributo negativo dos dividendos (aumento de capital dos acio-
nistas). Em sentido contrario, as empresas dos setores menos afetados reduziram ligeiramente
a sua alavancagem, principalmente por meio de resultados positivos e por uma ligeira redu¢do nos
passivos.

O racio de alavancagem aumentou para as empresas que recorreram apenas as linhas de
crédito ou a ambas as medidas de apoio, tendo diminuido para as restantes empresas.
Este aumento no racio de alavancagem é justificado principalmente pelo aumento dos passivos,
uma vez que estas empresas apresentaram resultados liquidos superiores aos dividendos pagos.



O aumento dos passivos foi mais significativo no caso das empresas que beneficiaram de linhas
de crédito com garantia publica, as quais apresentam, no entanto, uma alavancagem abaixo da
média da economia. Estas empresas apresentavam também uma rendibilidade superior a média
em 2019.

Conclusao

Em 2020, observou-se uma diminuicdo significativa das receitas das empresas portuguesas.
A magnitude da reducdo foi desigual por setor de atividade, refletindo as restri¢des colocadas
pela pandemia a atividade econdmica de alguns setores. Apesar da quebra de receitas, as empre-
sas portuguesas aumentaram a liquidez e reduziram a alavancagem. A reducdo da alavancagem
resultou das empresas dos setores menos afetados. As empresas dos setores mais afetados
ajustaram-se reduzindo os custos operacionais, o investimento e a distribui¢cdo de dividendos
e aumentando a divida. No caso dos setores menos afetados, observou-se sobretudo uma redu-
¢do do investimento, que ocorreu sobretudo nas grandes empresas. As medidas de apoio, como
as moratérias e as linhas de crédito com garantia, facilitaram o recurso ao financiamento, o que
tera contribuido para evitar um ajustamento mais abrupto do investimento e problemas financei-
ros de curto prazo com potenciais consequéncias para a manutencdo da atividade da empresa
e para o sistema bancario. No entanto, no caso das empresas dos setores mais afetados,0 aumen-
to da divida contribuiu para um aumento do racio de alavancagem. Isto reforca a necessidade
destas empresas retomarem o processo de desalavancagem em curso antes da pandemia, a fim
de evitar que as medidas tomadas contribuam apenas para adiar insolvéncias. Este problema
€ menor no caso das empresas que receberam linhas de crédito com garantia publica, uma vez
que estas empresas apresentam em média um racio de alavancagem inferior a média e uma ren-
dibilidade preé-crise superior.
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Séries trimestrais para a economia
portuguesa: 1977-2021

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

A atualizagdo divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2021. Esta informagdo incorpora as séries de
Contas Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo INE a 25 de marco de 2022 e segue, em
larga medida, os procedimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira
(2015).

As séries trimestrais foram revistas de modo a incorporar as Séries Longas para a Economia Portuguesa
(SLEP 2020), publicadas pelo INE e Banco de Portugal em dezembro de 2021.2 Esta altera¢do tem
essencialmente impacto no perfodo anterior a 1995. Em termos anuais, as séries do bloco da despe-
sa coincidem exatamente com as SLEP 2020. No bloco do rendimento disponivel, as diferencas de
nivel resultam da ndo consideracdo das Instituicdes Sem Fins Lucrativos ao Servico das Familias nas
SLEP 2020 (incluem apenas informagdo para as familias). No mercado de trabalho, existem peque-
nas discrepancias associadas a diferencas nas estimativas utilizadas para a populagdo no Inquérito
a0 Emprego e nas SLEP 2020.

Em termos trimestrais, as séries publicadas para o PIB e principais componentes da despesa coinci-
dem com os dados divulgados pelo INE para o perfodo posterior a 1995. A partir desta publicacéo,
as séries do rendimento disponivel dos particulares para o periodo a partir do primeiro trimes-
tre de 1999 passam também a coincidir com as publicadas pelo INE (Contas Trimestrais por Setor
Institucional) corrigidas de sazonalidade e efeitos de calendario.

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 desem-
prego apenas diferem das atualmente publicadas pelo INE devido a corre¢do de sazonalidade 3

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

Estas séries para o periodo de 1977-2021 sdo apresentadas em formato eletrénico no sitio do Banco
de Portugal relativo a este Boletim Econdmico e no BPstat | Portal das Estatisticas nos dominios Contas
nacionais e Popula¢do e mercado de trabalho.

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

2. Naversdo anterior, as séries tinham como ancora anual as Séries Longas Anuais do Banco de Portugal Pinheiro et al. (1999). Séries Longas para a Econo-
mia Portuguesa pds Il guerra mundial, Vol. | - séries estatisticas, versdo revista e prolongada para 1994 e 1995. Banco de Portugal.

3. As séries longas trimestrais sdo consistentes com as novas séries do Inquérito ao Emprego divulgadas a partir de 2021. Para detalhes consultar a Nota
publicada pelo INE.

Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2021


https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1498/
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1498/
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/2022/381
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/43
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf
https://www.ine.pt/xurl/doc/503647345
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Séries anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2021

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2021, correspondem a atua-
lizagao das estimativas publicadas no Boletim Econémico de maio do ano passado. Estas estima-
tivas de patrimoénio, com divulgacdo anual’, incluem a componente financeira (ativos e passivos)
e a habitacdo (principal componente do patrimonio ndo financeiro). Os conceitos e metodologia
sdo idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

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 estdo disponiveis
para o periodo 1994-2021. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retropoladas
utilizando as taxas de variacdo implicitas nas séries de patrimonio anteriores e obtidas de acordo
com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso e Cunha (2005).

A série do patriménio em habita¢do esta ancorada, para o periodo de 2000 a 2019, nas estimativas
de stock de capital em habita¢ao das familias disponibilizada pelo INE3. Esta série foi prolongada
para os periodos 1980-1999 e 2020-2021. Para o periodo anterior a 2000, a série foi obtida respei-
tando retrospetivamente as taxas de variacdo do stock de capital em habitacdo total que integra as
Séries Longas para a Economia Portuguesa (SLEP 2020) publicadas pelo INE e Banco de Portugal
em dezembro de 2021. Para 2020 e 2021, a série foi estimada respeitando as taxas de variagdo em
volume de um indicador para o stock de capital em habitacdo assente numa metodologia semelhante
a utilizada no calculo das séries de stock de capital das SLEP 2020. O calculo das séries de stock de
capital baseia-se no método de inventario permanente, que consiste em acumular sucessivamente
o0 investimento em capital fixo (neste caso, investimento em habita¢do), assumindo hipéteses para
0 seu perfodo de vida Util e para o método de sobrevivéncia e depreciacao*. Os dados a pre¢os cor-
rentes para 2020 e 2021 foram obtidos tomando como deflator do stock uma estimativa baseada no
indice de Precos de Habita¢do publicado pelo INE.

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

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

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

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

4. Para mais detalhes sobre a metodologia de cdlculo das séries de stock de capital SLEP 2020 ver Séries Longas para a Economia Portuguesa (2021),
INE e Banco de Portugal.


https://www.bportugal.pt/publicacao/series-longas-para-economia-portuguesa-pos-ii-guerra-mundi
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200504.pdf
https://bpstat.bportugal.pt/api/media/files/conteudo/1498/SLEP2020.pdf
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