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1 Introducao

As perspetivas para a economia portuguesa continuam a ser influenciadas pela evolucdo da
pandemia. Ao longo do periodo 2021-23 projeta-se um crescimento econémico de 3,9%, 5,2% e 2,4%
(Quadro 1.1.1). A recuperagdo iniciada no segundo semestre de 2020 foi temporariamente interrom-
pida, ainda que o impacto do atual confinamento seja inferior ao observado no segundo trimestre
de 2020 (Caixa 1). Ainflacdo permanece contida, aumentando de 0,7% em 2021 para 1,0% em 2023.

As projecdes assumem que as restri¢cdes serdo gradualmente levantadas a partir do segundo
trimestre de 2021. A implementa¢do de uma solu¢do médica eficaz estara concluida até ao inicio
de 2022, em paralelo em Portugal e na area do euro. O inicio do processo de vacinacao veio reforcar
a confianga na recuperacdo econémica, que esta também ancorada na manutencdo de uma orien-

tacdo favoravel das politicas monetaria e orcamental.

Quadro 1.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal para 2021-23 | Taxa de variagdo anual, percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE margo 2021 BE dezembro 2020
2020 5020 20210 20220 202301 2020 2021® 2022 2023®
Produto interno bruto (PIB) 100,0 -7,6 39 52 2.4 -8,1 39 4,5 2,4
Consumo privado 64,0 -59 2,0 4.8 23 -6,8 39 33 19
Consumo publico 18,8 0,5 37 0,7 0,6 04 49 04 0,7
Formacdo bruta de capital fixo 19,0 2,2 3,6 8,0 3,7 -2,8 4,4 52 2,0
Procura interna 102,0 -4,7 2,7 4,6 23 -5,6 39 3,1 1,8
Exporta¢Ges 36,7 -18,6 13,7 11,5 53 -20,1 9,2 12,9 6,7
Importacoes 386 -120 10,2 9,9 50 -14,4 8,8 9,1 51

Contributo para o crescimento
do PIB, liquido de importacdes

(em pp)@
Procura interna -2,3 1,4 2,5 1,2 -2,6 2,6 1,5 0,8
ExportacBes -5.2 2,5 2,7 1,2 -5,5 13 3,0 1,6
Exporta¢des de bens -0,7 1,7 03 0,2 -0,7 15 04 03
Exportacdes de servigos -4,5 0,8 24 1.0 -4,8 -0,2 2,6 13
Emprego (niimero de individuos)® =17 03 1,6 05 2,3 0,0 13 09
Emprego (horas trabalhadas) ® 9,2 4,9 4,4 0,6 -10,8 7.3 29 0,9
Taxa de desemprego© 6,8 77 7,6 72 7,2 8,8 8,1 7.4
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0,1 1,5 2,8 29 -0,6 0,5 2,3 2,7
Balanga de bens e servicos (% PIB) -1,8 -0,9 0,0 0,2 -1,6 -1,9 -0,5 0,1
indice harmonizado de precos no consumidor -0,1 0,7 09 1,0 -0,2 03 09 1,1
Bens energéticos -5,2 39 -04 -1,3 -53 -2,0 09 0,5
Excluindo bens energéticos 0,3 0,4 11 1,2 0,3 0,5 0,9 11

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. A data de fecho de dados das proje¢des macroeconémicas
€ 15 de marco. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importagBes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importag8es incorporadas
em cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2017. Para mais informacdes sobre
a metodologia subjacente a este cdlculo, ver a Caixa “Atualizacdo dos contetidos importados da procura global para a economia portuguesa” do Bofetim
Econdmico de marco de 2019. (b) Conceito de Contas Nacionais. (c) Em percentagem da populagdo ativa.

A recuperacao é diferenciada entre setores e componentes da despesa. Os principais contri-
butos para o crescimento econémico no horizonte de projecdo vém das exportacdes e do consumo

privado, que sdo as componentes que mais se reduziram. O investimento cresce 5% em média,
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beneficiando da entrada de fundos europeus, em particular no ambito do novo instrumento Next
Generation EU (NGEU) (Caixa 2). A recuperacdo devera ser mais lenta nos servicos mais dependen-
tes de contactos pessoais. A retoma da atividade traduz-se numa melhoria no mercado de trabalho,
com um crescimento médio do emprego de 0,8% e uma redu¢do da taxa de desemprego a partir de
2022. Subsistem margens de subutilizagdo de recursos no mercado de trabalho e do produto, que
diminuem ao longo do horizonte de proje¢do.

A incerteza permanece elevada, ndo obstante os progressos no controlo da pandemia. Para
ilustrar a incerteza e os riscos em torno da projecdo, a Caixa 3 apresenta dois cenarios para a econo-
mia portuguesa, que assentam em hipoteses favoraveis ou adversas para a evolu¢do da pandemia
no curto prazo, para altera¢ées nas preferéncias das familias e para a adaptacdo e resisténcia das
empresas as novas circunstancias.

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas das projecoes

A recuperacdo da atividade mundial ocorre ao longo do horizonte de projec¢do. As hipdteses
para o enquadramento internacional tém subjacente um crescimento econémico mundial de 6,2%
em 2021 e um abrandamento para 4,0% e 3,5% em 2022 e 2023 (Quadro 1.2.1). O crescimento foi
revisto em alta especialmente em 2021 devido ao crescimento mais forte do que o antecipado no
final de 2020, ao acordo de comércio entre o Reino Unido e a Unido Europeia e ao pacote de esti-
mulo or¢amental dos Estados Unidos da América anunciado em dezembro. Para a area do euro,
as projecdes do Banco Central Europeu (BCE) apresentam um crescimento econémico de 4,0% em
2021, 41% em 2022 e 2,1% em 2023, praticamente inalterado face ao exercicio de dezembro. No
final de 2020 e inicio de 2021, a atividade na area do euro tem sido afetada pelo recrudescimento
da pandemia e das medidas de confinamento, estimando-se um impacto mais reduzido do que
0 observado no primeiro trimestre do ano passado.

O padrao de crescimento global é diferenciado entre regides e setores de atividade. As econo-
mias de mercado emergentes, em particular a China, tém registado um crescimento mais dinamico
do que as economias avancadas. Adicionalmente, a recuperacdo do comércio mundial devera ser
mais atenuada nos servicos, em particular nas viagens e turismo. Por seu lado, as trocas internacio-
nais de bens tém revelado maior resiliéncia. Neste contexto, a procura externa devera recuperar
menos do que o comércio mundial, com um crescimento de 7,4% em 2021, desacelerando para
3,5% em 2023.

Os precos das matérias-primas aumentam, refletindo sobretudo a recuperacdo da atividade.
As hipdteses atuais incluem um aumento do preco médio do petrdleo face ao anterior exercicio
de projecdo, para 59,3 ddlares por barril em 2021, descendo gradualmente para 53,7 délares em
2023. As hipéteses incluem uma apreciagdo do euro de 1,8% em 2021, refletindo a apreciacdo
dos ultimos meses face ao dolar.

As condi¢des monetarias e financeiras deverdo manter-se favoraveis ao longo do horizonte
de projecao, sustentadas por politicas monetarias acomodaticias. Na area do euro, assumem-
-se taxas de juro de curto e longo prazo estaveis e proximas dos niveis atuais ao longo de todo
o horizonte de projecdo. A taxa de juro implicita da divida publica portuguesa apresenta um perfil
descendente, de 2,0% em 2021 até 1,8% em 2023.



Quadro 1.2.1 « Hipéteses do exercicio de projecdo

Revisdes face ao BE

BE margo 2021 dezembro 2020

2020 2021 2022 2023|2020 2021 2022 2023

Enquadramento internacional

PIB mundial tva -29 6,2 4,0 35 0,6 0,6 0,1 01
PIB - 4rea do euro tva -6,9 4,0 4,1 21 04 0,1 -0,1 0,0
Comércio mundial tva -9,5 8,4 4,6 35 0,0 13 03 -01
Procura externa tva -123 7.4 57 3,5 0,3 03 0,1 -0,2
Preco do petréleo em doélares vma 423 593 557 537 0,7 153 10,0 6,8
Prego do petréleo em euros vma 371 491 46,2 444 06 119 7,6 4,7

Condi¢des monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,1
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,2 2,0 1,9 1,8 -0,1 0,0 0,0 0,0
indice de taxa de cadmbio efetiva tva 33 1,8 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,1 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 11 1,2 1,2 1,2 0,3 2.1 2,0 2,0

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual.
As hipéteses técnicas e de enquadramento externo e as projecdes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as do exercicio de
projecdo do BCE divulgado a 11 de marco (“Proje¢Bes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, marco
de 2021). As hipdteses técnicas incluem a informacdo disponivel até 16 de fevereiro. A hip6tese técnica para o pre¢o do petr6leo assenta nos
mercados de futuros. A evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro
implicita da divida pdblica portuguesa é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do
ano e no final do ano anterior. A projecdo para a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa que inclui hipoteses para as taxas de
juro associadas as novas emissdes. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro
é calculado face a um grupo de 42 paises parceiros. A hip6tese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutencdo ao longo do
horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. A revisdo da taxa de cambio
euro-ddlar é apresentada em percentagem.

3 Aeconomia portuguesa em 2021-23

Apesar da volatilidade no curto prazo, antecipa-se uma recuperacdo da atividade ao lon-
go do horizonte de projecdo. No Boletim Econdmico de dezembro esperava-se uma queda da
atividade no quarto trimestre de 2020, associada ao surgimento de uma segunda vaga e a maior
restritividade das medidas de contencao. Contudo, a taxa de crescimento econdmico em cadeia
foi 0,2%, mais 2,0 pontos percentuais (pp) que o projetado em dezembro (Caixa 4). A deteriora-
¢do da situagdo sanitaria no infcio de 2021 e consequente agravamento das medidas de conten-
¢do deverdo conduzir a uma queda ndo esperada da atividade no primeiro trimestre do ano. Essa
queda devera ser inferior a observada no primeiro trimestre de 2020. A maior resiliéncia da
atividade reflete o processo de aprendizagem das familias e das empresas, um enquadramento
internacional menos sincronizado e mais favoravel, e a manutencdo da acdo decisiva das politicas
monetarias, orcamentais e prudenciais (Caixa 1). No conjunto do ano, projeta-se um crescimento
do produto interno bruto (PIB) de 3,9%, com uma elevada volatilidade nas variagdes homologas
trimestrais. O crescimento projetado para 2022 e 2023 é 5,2% e 2,4% (Quadro I1.1.1). As projecdes
para 2021 e 2023 mantiveram-se inalteradas, havendo uma revisdo em alta de 0,7 pp em 2022.
A economia portuguesa devera crescer acima da area do euro no horizonte de projecao, apos
uma queda mais pronunciada em 2020 e no infcio de 2021. No final do horizonte, o crescimento
acumulado desde o final de 2019 é idéntico em Portugal e na area do euro.

A economia portuguesa em 2021-23
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Antecipa-se uma recuperacao rapida apés o levantamento das medidas de contengdo, mas
desigual entre setores. A atividade devera recuperar de forma robusta com o levantamento pro-
gressivo das medidas de contenc¢do e com a disseminagdo das vacinas, desacelerando no final do
horizonte de projecdo. A atividade industrial tem sido mais resiliente, antecipando-se uma recupe-
racdo mais rapida. A recuperacdo dos servicos e, em particular, nas atividades ligadas ao turismo,
cultura e entretenimento serd mais gradual (Gréafico 1.3.1).

Grafico 1.3.1 » Evolucdo do PIB | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. No periodo de proje¢do é apresentado o valor médio anual. A despesa principalmente
direcionada para servicos inclui o consumo privado de servicos, o consumo piblico, a parcela de investimento que € direcionada para servicos,
calculada com base na informacdo dos quadros de equilibrio de recursos e utilizagdes, e as exportacdes de servicos. Todas as componentes
sdo liquidas de importagBes, ou seja deduzindo uma estimativa das importacdes incorporadas em cada componente. O cdlculo dos contetidos
importados foi feito com base em informacdo relativa a0 ano de 2017. Para mais informacdes sobre a metodologia subjacente a este calculo, ver
a Caixa "Atualizagdo dos contelidos importados da procura global para a economia portuguesa” do Boletim Econdmico de margo de 2019.

As medidas de politica tém sido cruciais para mitigar a crise pandémica e promover a recu-
peracdo econémica. De acordo com o Inquérito Rapido e Excecional as Empresas (COVID-IREE),
35% das empresas, representando 20% do volume de negdcios, beneficiaram de medidas de apoio
e estariam encerradas, ou com uma baixa probabilidade de estar em funcionamento, na ausén-
cia das medidas desde o inicio da pandemia. Esta percentagem € superior nas microempresas
e pequenas empresas, que tiveram uma reducdo do volume de negdcios mais acentuada, e que
representam mais de 90% do tecido empresarial portugués. Em 2021, o pacote de medidas de
apoio as empresas e familias aprovado no Orcamento do Estado foi alargado. Das medidas direcio-
nadas para as empresas destaca-se o prolongamento do apoio a retoma progressiva até ao final do
primeiro semestre, a reativacdo do apoio extraordinario a reducéo da atividade dos independentes,
0 alargamento do programa Apoiar e a criacdo de novas linhas de crédito. Com o aumento das
restricoes a atividade, o universo de empresas que pode aceder ao /ayoff simplificado alargou-se
e, tanto nesta medida como no apoio a retoma progressiva, a percentagem da retribuicdo que
€ apoiada aumentou. Relativamente as moratorias, que no final de 2020 correspondiam a cerca
de 34% dos empréstimos das sociedades ndo financeiras, o prazo para novas adesoes foi alargado
até 31 de marco, mantendo-se os beneficios por um periodo de nove meses. As empresas nos seto-
res mais afetados beneficiam de uma extensdo adicional da maturidade dos seus créditos. No caso
dos particulares, os créditos em moratéria correspondem a cerca de 16% do total de empréstimos
no final de 2020, mantendo-se o prolongamento da moratéria publica até setembro de 2021.

O consumo privado cresce 2,0%, 4,8% e 2,3% em 2021-23, sendo a recuperagdo mais lenta nos
segmentos de servi¢os que exigem intera¢do social. Com o levantamento gradual das restri¢des



e a redugdo da incerteza, o crescimento do consumo privado reflete a evoluc¢do favoravel do ren-
dimento disponivel real das familias e a manuten¢do de condi¢Bes benignas de financiamento. Tal
como observado no terceiro trimestre de 2020, espera-se que a concretiza¢gdo de compras adiadas,
em particular no infcio do horizonte de projecdo, seja mais forte no caso dos bens. A capacidade de
recuperar oportunidades de consumo adiadas é mais limitada no caso dos servicos.

A recuperacao do consumo é reforcada pela tendéncia decrescente da taxa de poupanca ao
longo do horizonte de projegao. A taxa de poupanc¢a aumentou de 6,8% em 2019 para 12,0% em
2020. Este aumento ndo é explicado apenas pelos habituais determinantes, incluindo o motivo de
precaucdo, estando em larga medida associado aos receios e restricdes que limitaram a despesa,
e que se repetiram no inicio de 2021. Num quadro de progressivo retorno a normalidade, conside-
rou-se que este nivel agregado de poupanca é superior aquele que as familias veem como desejavel
para o futuro (Grafico 1.3.2).

Grafico 1.3.2 * Evolugdo do rendimento disponivel, do consumo privado e da taxa
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O rendimento disponivel é ajustado pela varia¢do da participacdo liquida das familias nos fundos de

penstes. No quarto trimestre de 2020, os valores apresentados para o rendimento disponivel e para a taxa de poupanca sdo uma estimativa.
No perfodo de projecdo € apresentado o valor médio anual.

A taxa de poupanca regressa ao nivel pré-pandemia no final do horizonte. Esta hipétese impli-
ca que a poupanca acumulada durante a pandemia aumenta a riqueza das familias no periodo
2021-23. As familias mantém estas reservas adicionais num ambiente de incerteza ainda elevada,
em que a taxa de desemprego permanece acima do nivel pré-pandemia. Adicionalmente, a evidén-
cia aponta para que a acumulacdo de poupanca em 2020 tenha estado mais concentrada nas fami-
lias de rendimentos mais elevados, cuja propensao marginal para consumir é menor. As compras
com cartdes bancarios mostram que os individuos de consumo alto reduziram mais acentuada-
mente as suas despesas em 2020 do que os individuos de consumo baixo (Grafico 1.3.3). Na Caixa 3
equacionam-se hipoteses alternativas para a evolu¢do da taxa de poupanca.

O consumo publico crescera 3,7% em 2021, ap6s o aumento de 0,5% em 2020. Esta acele-
racao decorre do efeito de base nas despesas com pessoal associado a reducdo das horas tra-
balhadas nas administracées publicas em 2020, cuja magnitude é superior a esperada em 2021.
Este impacto é parcialmente compensado pela desacelera¢cdo das despesas em bens e servicos,
que traduz o (i) efeito liquido do retorno a um nivel normal das compras e vendas das adminis-
tracBes publicas e o (i) menor impacto das medidas de contencdo da pandemia na area da sadde.

A economia portuguesa em 2021-23
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No restante horizonte, a gradual desaceleracdo do emprego publico e a reversao dos efeitos da
pandemia em 2022 determinam um crescimento moderado do consumo publico, num contexto
de auséncia de medidas adicionais de politica.

Grafico 1.3.3 * Pagamentos com cartdes nacionais por grupo de consumo em 2020 | Taxa
de variagdo anual, percentagem

Total Consumo Consumo médio-alto Consumo alto
médio/reduzido

Fonte: SIBS (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os dados apresentados referem-se as compras na rede fisica de terminais Multibanco
(terminais de pagamento automatico e caixas automaticos) executadas com cart8es 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 Econdmico
de dezembro de 2020.

O investimento residencial e o investimento publico, menos afetados pela crise, continuarao
a crescer no horizonte de projecdo. O investimento residencial devera permanecer robusto, cres-
cendo 1,6% em média, 0 que compara com um aumento de 1,9% em 2020. Embora a evolu¢do das
transacoes e dos precos sugira algum abrandamento no mercado de habitacdo, os dados das licen-
¢as no final de 2020 indicam o aumento dos planos de construgdo. O crescimento projetado para
o investimento em habitacdo traduz um quadro de recuperacdo econémica, com condi¢cbes de
financiamento favoraveis e com a manutenc¢do da atratividade deste ativo como aplicagdo de pou-
panca e alvo da procura de ndo residentes em alguns segmentos. Apds um aumento estimado
de cerca de 17% em 2020, projeta-se que o investimento publico cresca acima de 20% em 2021,
mantendo um crescimento dinamico no restante horizonte. A evolu¢ao do investimento publico
beneficia do aumento dos recebimentos de fundos europeus.

Apds a queda de 5,6% em 2020, o investimento empresarial recupera, crescendo 3,8% em
média no horizonte de projecao. Esta evolucdo reflete a dinamica da procura, a reducdo da incer-
teza associada a pandemia e os importantes estimulos de politica, nomeadamente as medidas de
politica monetaria, com condi¢des de financiamento favoraveis, e as medidas nacionais e suprana-
cionais alicercadas na transferéncia de elevados montantes de fundos europeus (Caixa 2). A evolu-
¢do do investimento é condicionada pelas fragilidades em alguns segmentos do tecido produtivo.
A deterioragdo da situagdo financeira de empresas que chegaram a crise com endividamento eleva-
do e a incerteza no perfil da procura contribuem para o adiamento de investimentos.

A recuperacgado das exportag¢des conjuga a dinamica favoravel da procura externa de bens
com a recuperacdo gradual do turismo e dos servigos relacionados. As exporta¢des de



bens e servigos crescem 13,7% em 2021, 11,5% em 2022 e 5,3% em 2023. Esta evolucdo reflete
a dissipa¢do mais lenta dos impactos diretos da pandemia nas exportac¢des de turismo, que come-
cam a ganhar dinamismo apenas a partir de meados de 2021, e o peso significativo desta compo-
nente, o quarto mais elevado na area do euro em 2019. No final do horizonte de projecdo, as expor-
tacoes de turismo encontram-se ainda ligeiramente abaixo das de 2019. A experiéncia da pandemia
sugere a possibilidade de uma redugdo das viagens de negdécios nos préximos anos, o que penaliza
a evolugdo dos setores exportadores de servicos. Por seu lado, as exporta¢gdes de bens crescem
15,1% em 2021 - ultrapassando as de 2019 - e aumentam 4,9% e 3,2% em 2022 e 2023.

As importagdes crescem em média 8,4% em 2021-23, desacelerando no final do periodo, em
linha com a evolucdo da procura global ponderada pelos contetidos importados. A evolu-
¢do das importac8es € influenciada pela recuperacdo mais rapida dos setores ligados aos bens,
que tém conteuddos importados mais elevados. Face a 2020, assume-se um aumento da elasti-
cidade entre as importa¢des e a procura global ponderada, em contraponto com a maior rigi-
dez das importacbes em periodos de contracdo. Contudo, a elasticidade é ligeiramente inferior
a média histérica, dando continuidade a tendéncia de redugdo que se observou no periodo anterior
a pandemia.

O défice da balanca de bens e servigos diminui em 2021, situando-se em valores préximos
de zero no restante horizonte de projecdo. Esta evolucdo reflete a recuperacéo dos setores
ligados aos servicos, nomeadamente o turismo, e 0 maior peso desta componente nas exporta-
¢Bes do que nas importa¢des. Em 2021, os termos de troca deverdo ter um contributo negativo,
em parte associado ao aumento do pre¢o do petrdleo.

O excedente da balanga corrente e de capital aumenta ao longo do horizonte de pro-
jecdo. Para além da evolugdo favoravel do saldo da balanga de bens e servicos, o exceden-
te das balancas de rendimentos e de capital aumenta, beneficiando (i) do efeito pontual da
devolugdo em 2021 de 1088 milhdes de euros por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo
Financeira pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira,
(i) da trajetdria de reducdo do pagamento de juros da divida publica e (i) do aumento dos
recebimentos de fundos europeus. No perfodo 2021-23 Portugal devera receber 3,8% do PIB
por ano, em média, de fundos europeus, conjugando montantes associados a finalizacao do
Quadro Financeiro Plurianual (QFP) 2014-20, ao inicio do QFP 2021-27 e ao NGEU. Em particu-
lar, estima-se que as subvencdes associadas ao NGEU representem cerca de um terco do total
dos fundos recebidos.

O emprego aumenta 0,8%, enquanto as horas trabalhadas crescem 3,3%, em média em
2021-23. A natureza da crise pandémica e as medidas de politica adotadas contribuiram para
atenuar a diminuicdo do emprego em 2020, que foi muito mais mitigada do que a reducdo das
horas trabalhadas (-1,7% e -9,2%, respetivamente). Com a recuperagdo da atividade antecipa-
-se gque as empresas recorram, numa primeira fase, aos trabalhadores que tém disponiveis
para dar resposta ao aumento da procura. As horas trabalhadas crescem significativamente
mais do que o emprego especialmente em 20271 e 2022 (Quadro 1.1.1). A evolu¢do moderada
do emprego também reflete os desafios demograficos e a retoma gradual nos segmentos mais
afetados pela crise, nomeadamente nos setores mais expostos aos contactos pessoais, mais
intensivos em trabalho e com menor possibilidade de recorrer ao teletrabalho (Gréfico 1.3.4),
bem como nos individuos mais jovens, com niveis de qualificagdo mais baixos e com vinculos
temporarios.

A economia portuguesa em 2021-23
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Grafico 1.3.4 « Evolucdo do emprego | indice, 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. No perfodo de projecdo é apresentado o valor médio anual. Os servicos mais afetados pela
pandemia incluem o comércio por grosso e a retalho, reparagdo de veiculos, transportes e armazenagem, alojamento e restauracdo, atividades
artisticas, de espetdculos e recreativas e outros servicos (ramos de atividade G-l e R-U).

Ataxa de desemprego devera aumentar de 6,8% em 2020 para 7,7% em 2021, antes de iniciar
uma trajetéria descendente até ao final do horizonte de projecdo. A informacado disponivel para
o inicio do ano sugere uma relativa estabilizagdo da taxa de desemprego e uma redu¢do do empre-
go e da populagdo ativa, num quadro semelhante ao observado no segundo trimestre de 2020,
embora em menor escala. No conjunto do ano antecipa-se um aumento da taxa de desemprego,
traduzindo o aumento dos individuos que transitam da inatividade para o desemprego. Esta evolu-
¢do traduz 0 aumento da taxa de atividade, associado ao levantamento das medidas de contencdo
e arecuperagao da atividade econémica.

No final do horizonte, a taxa de desemprego devera ser superior a observada em 2019, embora
muito aquém da observada na crise de 2011-13. Apesar do sucesso das medidas de politica em
mitigar os impactos negativos da crise pandémica no mercado de trabalho, antecipa-se que existam
alguns efeitos mais prolongados, decorrentes de eventuais altera¢8es nas preferéncias dos agentes
(por exemplo, compras eletrénicas, viagens de negocios e teletrabalho) e da necessidade de realo-
cacdo de fatores produtivos entre setores.

A inflagdo mantém-se contida em Portugal e na area do euro. A taxa de variacao do indice
harmonizado de precos no consumidor devera aumentar de -0,1% em 2020 para 0,7% em 2021,
0,9% em 2022 e 1,0% em 2023 (Quadro 1.1.1). A semelhanca do observado em 2020, a evolucdo
projetada dos precos é mais moderada em Portugal do que na area do euro, com um diferencial
negativo de 0,5 pp em média face as proje¢des divulgadas pelo BCE.

No curto prazo, antecipa-se o aumento das pressdes inflacionistas externas. Esta evo-
lugdo é influenciada pela subida do preco do petrdleo, pela aceleracdo dos precos das matérias-
-primas ndo energéticas e pelo aumento do custo dos fretes maritimos internacionais, em par-
ticular da Asia para a Europa. O aumento do preco do petréleo é mais forte do que o assumido
anteriormente, contribuindo de forma decisiva para a revisdao em alta da inflagdo projetada para
2021. Apds a queda de 1,4% em 2020, os precos de importacdo de bens excluindo energéticos
deverdo aumentar 1,9% em 2021, crescendo 1,6% em média no horizonte de projecdo.

A reducdo da subutilizagdao de recursos produtivos contribuird para o aumento da infla-
¢do. Excluindo bens energéticos, a inflacdo aumentara gradualmente de 0,3% em 2020 para 0,4%
em 2021, 1,1% em 2022 e 1,2% em 2023. O aumento da inflagdo esta associado a dissipagdo dos



impactos diretos da pandemia e a recuperagdo da procura. Em 2021, antecipa-se 0 aumento dos
precos nos setores mais afetados pela pandemia, tais como os servi¢os associados ao turismo, cujos
precos cafram cerca de 5% em 2020 (Grafico 1.3.5).

Grafico 1.3.5 * Evolugao do indice harmonizado de pregos no consumidor | Taxa de variagdo
homdéloga trimestral e anual, percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. No periodo de projecdo é apresentada a taxa de variacdo anual.

Antecipa-se a manutenc¢ao de um crescimento contido dos salarios ao longo do horizonte de
projecao, inferior ao observado antes da crise pandémica. O aumento inferior a 3% dos salarios
no setor privado em 2020 (4,3%, em média, nos dois anos anteriores) refletiu fatores como o menor
numero de atualizacdes das tabelas salariais negociadas em sede de contrata¢do coletiva e o impacto
das politicas de protecao do emprego, nomeadamente o /ayoff simplificado. Estes fatores foram
mitigados pelo aumento de 5,8% do salario minimo e por efeitos de composi¢ao positivos, com
a redugdo do emprego a ser mais concentrada nos escaldes salariais mais baixos. Com a recu-
peracdo da economia, alguns destes efeitos dissipam-se (politicas de protecdo) e outros tém
tendéncia a inverter-se, como os efeitos de composicdo, antecipando-se um crescimento salarial
médio acima de 2% no horizonte de projecdo. As atuais projecdes incluem o aumento de 4,7% do
salario minimo em 2021.

4 Conclusao

As projec¢Bes apontam para uma recupera¢do da atividade econdmica no periodo 2021-23, assen-
te no sucesso do combate a pandemia a escala internacional, no reforco da confianca e no apoio
das medidas de politica nacionais e supranacionais.

Embora se antecipe que o nivel de atividade econémica de 2019 seja alcancado em meados de
2022, existe uma perda face ao que se teria verificado na auséncia da pandemia. A crise levou
a interrupcdo da acumulagdo de fatores produtivos, incluindo capital humano, e a reduc¢do da
eficiéncia na utilizacdo dos mesmos, motivada pelas preocupag¢des com a disseminacdo e com
0 combate ao virus. Existem também custos de realocacdo dos fatores produtivos associados
ao impacto setorial diferenciado. Adicionalmente, o aumento do endividamento dos setores
publico e privado, ja com pontos de partida elevados, colocara importantes desafios a economia
portuguesa.

Conclusao
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Caixa 1 * O impacto do atual confinamento geral na economia portuguesa

Aterceira vaga da pandemia implicou um novo confinamento geral a partir de 15 de janeiro de 2021,
com um refor¢co das medidas a partir de 22 de janeiro. Esta caixa analisa a evolucdo da economia
portuguesa desde o inicio deste periodo até 14 de marco, comparando com os efeitos observados
no primeiro estado de emergéncia, que vigorou entre 18 de marco e 2 de maio de 2020.

Apesar de este confinamento ser mais prolongado do que o primeiro, a informacdo de alta fre-
quéncia disponivel aponta para que a redugdo da atividade esteja a ser menos severa, manten-
do-se alguma diferenciacdo por componente da despesa e setor de atividade.

Entre 15 de janeiro e 14 de mar¢o de 2021, a reducdo do indicador didrio para a atividade
economica em Portugal (DEIl) correspondeu a cerca de 40% da queda registada no primeiro
estado de emergéncia (Grafico C1.1 - Painel A). A capacidade de adaptacdo e aprendizagem dos
agentes econdmicos e 0 enquadramento internacional mais favoravel - refletindo uma menor
sincronizagdo da situacdo pandémica entre os paises europeus e o dinamismo das economias
asiaticas e americana - poderdo ajudar a explicar o menor efeito do atual confinamento na ativi-
dade. No inicio de 2021, os Purchasing Managers' Indexes (PMI) para a area do euro mantiveram
uma evolugdo estavel, com um comportamento mais favoravel na indUstria do que nos servicos
(Grafico C1.1 - Painel B). Estes desenvolvimentos apontam para uma evoluc¢ao positiva da pro-
cura externa dirigida a economia portuguesa, implicando um impacto diminuto do atual confina-
mento nas exportacdes de bens.

Grafico C1.1 ¢ Indicadores para a evolucdo da atividade | Taxas de variagdo homologa e indice,
janeiro de 2020=100
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Fontes: Banco de Portugal, IHS Markit e SIBS. | Notas: Dados didrios até 14 de marco de 2021. Os indicadores de alta frequéncia foram
considerados em média mével centrada de 7 dias (nivel, no caso do indicador didrio para a atividade econdmica, e taxa de variacdo
homéloga, no caso dos valores movimentados em ATM/POS). Os dados didrios dos valores movimentados em ATM/POS correspondem apenas
a levantamentos e compras com cartdes nacionais ou estrangeiros no territorio portugués (os movimentos com cartdes nacionais representam
91% do total). Para uma descricdo mais pormenorizada do Indicador didrio para a atividade economica, ver Lourenco e Rua (2020), “The DEI:
tracking economic activity daily during the lockdown”, Working Paper n.° 13, Banco de Portugal.

Nos indicadores de consumo privado e turismo, o impacto deste confinamento é mais significa-
tivo traduzindo as restri¢des sobre a mobilidade dos cidaddos e o encerramento do comércio,
restauragdo e outros estabelecimentos. Os valores movimentados com cartdes nacionais em
caixas automaticos e terminais de pagamento (ATM/POS) em Portugal diminuiram 20%, em ter-
mos homologos entre 15 de janeiro e 14 de mar¢o de 2021, o que compara com uma redu¢do
de 38% no primeiro confinamento (Grafico C1.1 - Painel C). A quebra foi superior nos valores
movimentados com cartdes estrangeiros em Portugal (queda de 66%, cerca de 80% da queda



no primeiro confinamento). Em contraste, a confianga dos consumidores em 20271 permaneceu
proxima da observada no final de 2020 e acima do nivel de abril.

A edicdo de fevereiro do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas (COVID-IREE) confirma o menor
impacto econémico deste confinamento, mantendo-se a diferenciacdo setorial. Os resultados pon-
derados pelo volume de negécios das empresas respondentes mostram que, na primeira quin-
zena de fevereiro, apenas 2% das empresas suspenderam temporariamente a sua atividade,
0 que compara com 8% em abril. Esta percentagem foi superior no Alojamento e restauracao
(30%, menos 22 pp do que no primeiro confinamento), situando-se proxima de zero nos restan-
tes setores de atividade.

O inquérito aponta para uma quebra de 18% no volume de negdcios na primeira quinzena de feve-
reiro, face a situagdo sem pandemia, cerca de metade da variagdo reportada em abril (Grafico C1.2).
Esta reducdo foi superior nos setores dos servi¢os que envolvem contactos pessoais. O Alojamento
e restauracdo registou uma quebra de 68% nas vendas, quase idéntica a observada durante o pri-
meiro confinamento. Nos Outros servicos a reducdo foi de 27%, o que compara com -40% em abril,
destacando-se o impacto nas atividades artisticas, de espetaculos e recreativas e nas agéncias de
viagem. Em contraste, o setor da Informagdo e comunicagdo registou a menor quebra de volume de
negodcios. Na comparagdo com o primeiro confinamento, os Transportes e armazenagem e a Industria
e energia destacam-se por terem quedas muito menores no volume de negdécios. No primeiro caso,
a redu¢do em fevereiro situou-se em 29% (face a -62% em abiril), refletindo, segundo as empresas
deste setor, 0 aumento da procura e 0 menor impacto das atuais medidas de contencdo sobre a sua
atividade. No caso da IndUstria e energia, a melhor posicdo face a abril (queda de 12%, face a -34% em
abril) traduz a adogdo de estratégias de adaptacao a situagcao pandémica, 0 que preparou as empre-
sas para continuar a produzir mesmo sob as restricées do novo estado de emergéncia. O menor
impacto deste confinamento na Industria é confirmado pela estabilidade do indicador de confianca
em janeiro e fevereiro de 2021 e pela reducdo de 5% do indice de producdo industrial em janeiro de
2021, que compara com -11% em mar¢o e -32% em abril de 2020.

Gréfico C1.2 * Impacto da pandemia no volume de negécios das empresas, por setor
de atividade | Variagdo face a uma situagdo sem pandemia, percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE (COVID-IREE). | Notas: Os resultados baseiam-se nas respostas a questdo sobre o impacto da pandemia no
volume de negdcios face a uma situacdo sem pandemia (edi¢Bes do COVID-IREE de abril e da primeira quinzena de fevereiro). Para cada empresa,
considerou-se que a variagdo do seu volume de negdcios correspondia ao ponto médio do intervalo reportado. Adicionalmente, atribuiu-se
uma variacdo de -100% para as empresas que reportaram estar encerradas definitivamente. As respostas das empresas foram agregadas com
base no seu volume de negécios. Note-se que o COVID-IREE ndo cabre todos os setores de atividade e por isso os seus resultados ndo podem
ser extrapolados para o total da economia. Em particular, encontram-se em falta os setores financeiro e publico. Para mais detalhes e para uma
descri¢do dos impactos no volume de negdcios em abril de 2020, consultar a Caixa 2 do Boletim Econdmico de junho de 2020.

O impacto do atual confinamento geral na economia portuguesa
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O inquérito mostra também gque o novo confinamento teve um impacto negativo nos trabalhado-
res ao servico. Na primeira quinzena de fevereiro, as empresas registaram uma quebra de 10%
no pessoal efetivamente a trabalhar, face ao nivel sem pandemia, cerca de um ter¢o do impacto
no primeiro confinamento. Esta menor reducdo esta alinhada com a quebra inferior no volume
de negocios e consequentemente com um recurso em menor escala as medidas de apoio, como
o layoff simplificado e o apoio a retoma progressiva. De acordo com a informagdo do Ministério
do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social, o nimero de trabalhadores abrangidos pelo layoff
simplificado até 12 de fevereiro de 2021 era cerca de um ter¢o dos abrangidos em abril de 2020.
As reduc¢des no pessoal efetivamente a trabalhar foram inferiores a 10% na maioria dos setores,
0 que contrasta com a quebra de 40% no Alojamento e restauragao.

Neste contexto de confinamento geral, e tendo em conta as medidas de apoio em vigor, as empre-
sas mostraram-se mais resilientes. Na primeira quinzena de fevereiro de 2021, 89% das empresas
(ponderadas pelo seu volume de negdcios) reportaram que conseguiam permanecer em atividade
por um periodo superior a seis meses, nas circunstancias atuais e auséncia de novas medidas de
apoio (mais 26 pp do que em abril de 2020). A percentagem situou-se acima dos 85% em todos 0s
setores, exceto no Alojamento e restauracdo onde apenas 45% das empresas referiram conseguir
permanecer em atividade por mais de seis meses.

A economia portuguesa tem reagido de forma muito rapida, com quebras significativas aquando do
recrudescimento do nimero de contagios e consequente ado¢do de medidas de conten¢do, mos-
trando capacidade de adapta¢do ao longo dos periodos de confinamento e em especial quando
se inicia a reabertura gradual das atividades econdmicas. Este comportamento tende, ainda assim,
a ser funcdo da duracao dos periodos de confinamento. Depois de varias semanas do confinamento
atual, o DEI voltou a apresentar uma trajetéria descendente na primeira quinzena de marco. Esta
evolucdo sinaliza riscos sobre a capacidade de recuperacdo da economia face a extensdo temporal
das medidas restritivas.



Caixa 2 * Impacto do Plano de Recuperacao e Resiliéncia no periodo 2021-26

A pandemia COVID-19 motivou uma forte intervencao das autoridades de politica econémica para
mitigar uma potencial destruicdo de capacidade produtiva e de emprego. A Comissao Europeia
(CE) reforcou os seus instrumentos com a criacdo do NGEU, cujo elemento principal de dotacgdo
financeira é o Mecanismo Europeu de Recuperacdo e Resiliéncia (MERR). Através de subvenc8es e
empréstimos, o0 MERR financia as reformas e os investimentos definidos no Plano de Recuperagdo
e Resiliéncia (PRR) de cada Estado-Membro, a implementar no periodo 2021-26. Esta ajuda finan-
ceira foca-se em duas prioridades anteriormente definidas pela CE - a transicdo digital e o comba-
te as alteragdes climaticas - mas abarca também investimentos em apoios sociais.

Esta caixa avalia o impacto macroeconémico do PRR na economia portuguesa no periodo
2021-26. Apenas sdo consideradas as componentes financiadas por subvencdes, cujo mon-
tante total ascende a 13,9 mil milhdes de euros, o que corresponde a 6,5% do PIB de 2019,
a quinta percentagem mais elevada na Europa. O PRR considerado neste exercicio correspon-
de a versdo apresentada para consulta publica no dia 15 de fevereiro; a versao final devera ser
apresentada pelo Governo a CE até 30 de abril. Os resultados apontam para que o nivel do PIB
em 2026 seja entre 1,1% e 2,0% superior ao que ocorreria na auséncia do PRR (Quadro C2.1).

Quadro C2.1 « Estimativas do impacto macroeconémico do PRR na economia portuguesa
em 2026 | Variagdo face ao nivel que ocorreria na auséncia do PRR, percentagem

Modelo de médio Modelo Abordaggm
da contabilidade
prazo PESSOA -
do crescimento
PIB 1,1 13 2,0
Emprego 0,7 0,2 1,4

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Para mais detalhes sobre o modelo PESSOA ver Julio, P. e Maria, J. (2017), “The Portuguese post-2008 period:
a narrative from an estimated DSGE model”, Working Papern.® 15, Banco de Portugal.

Partindo da informacdo disponivel, assumiu-se que as subvenc8es serdo utilizadas para financiar
investimentos publicos (cerca de dois ter¢os do total) e privados. No curto prazo, o estimulo
do PRR transmite-se a economia através do aumento do investimento, que desencadeia um
aumento da procura interna, das importacées e do emprego. As exportagdes também aumen-
tam, beneficiando do estimulo ser coordenado na Europa. No médio prazo, com a acumulagdo
de stock de capital, aumenta a capacidade produtiva da economia. Adicionalmente, a moderni-
zacao do stock de capital e a adogdo de novas tecnologias aumentam a eficiéncia com que os
fatores produtivos sdo utilizados, ou seja, a produtividade total dos fatores (PTF).

Dada a diversidade dos investimentos e dos canais de transmissdo, a avaliagdo do impacto
macroeconomico do PRR é um exercicio complexo. Deste modo, apresentam-se resultados com
base em trés abordagens complementares. O primeiro exercicio é baseado no modelo de médio
prazo da economia portuguesa, habitualmente usado nas projec¢8es publicadas pelo Banco de
Portugal, que capta principalmente os efeitos do lado da procura. O segundo exercicio utiliza
um modelo estrutural de equilibrio geral para a economia portuguesa (0 modelo PESSOA) que
permite identificar efeitos macroecondmicos de choques exdgenos do lado da procura ou da
oferta. Este modelo apresenta uma estrutura de produ¢do multissetorial, imperfeicdes no fun-
cionamento dos mercados, e friccdes reais, nominais e financeiras. O terceiro exercicio baseia-
-se numa abordagem de contabilidade do crescimento setorial, assente em hipoteses relativas
a acumulacao de capital, a alterac8es dos coeficientes tecnolégicos das fun¢des de produgdo
setoriais e a0 aumento da PTF. Este exercicio permite avaliar o impacto na atividade e no empre-
go dos setores no final do perfodo, decorrentes dos investimentos previstos no PRR.

Impacto do Plano de Recuperacao e Resiliéncia no periodo 2021-26
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No modelo de médio prazo, a atividade econdmica em 2026 é 1,1% superior face ao que ocor-
reria na auséncia do PRR, refletindo essencialmente o aumento do investimento e do consumo
privado. Estima-se um aumento de 0,7% no emprego em 2026.

As simulacdes realizadas com o modelo PESSOA apontam para resultados semelhantes, esti-
mando-se que a atividade econémica e o emprego em 2026 sejam mais elevados 1,3% e 0,2%,
respetivamente.

No caso do exercicio setorial, o valor acrescentado bruto total aumenta 2,0% no final dos seis
anos. Os contributos do capital, do trabalho e da PTF sdo de 0,7, 0,8 e 0,4 pp, respetivamente.
A criacdo de emprego implicita é de 1,4%, o que corresponde a cerca de 70 mil postos de
trabalho.

As estimativas apresentadas apontam para que a implementacdo do PRR - nos montantes
e prazos definidos - tenha um impacto positivo significativo na economia portuguesa, contribuin-
do para uma recuperac¢ao mais rapida da crise pandémica. No entanto, subsistem fatores de
incerteza interrelacionados que podem condicionar os resultados apresentados: as limitagdes
dos instrumentos analiticos utilizados, em particular para a avaliagdo do impacto na PTF; o perfil
temporal de entrada dos fundos; a capacidade de absor¢do dos mesmos, que pode influenciar
0 grau de sobreposicao do PRR face aos planos pré-existentes; a reparticdo entre investimento
publico, investimento privado ou despesa corrente; a posi¢do ciclica da economia; as even-
tuais externalidades positivas das reformas associadas ao PRR, nomeadamente na melhoria do
ambiente de negdcios e da atratividade do investimento; a eficiéncia do investimento realizado;
e a capacidade institucional para selecionar e executar projetos viaveis.

Os aspetos acima referidos prendem-se em larga medida com as questdes de implementac¢do -
prazos e agilizacdo - e governacdo - controle, transparéncia e eficiéncia dos projetos - do PRR.
A magnitude do estimulo financeiro e os prazos de execuc¢do do plano constituem desafios
importantes a sua implementacdo.

O impacto permanente destes fundos depende da capacidade de Portugal para absorver recur-
sos disponiveis e gerar um fluxo mais permanente de atividade, que sobreviva ao periodo em
que os estimulos financeiros ocorrem. Estes recursos financeiros poderdo traduzir-se em pou-
pancas de despesa publica e privada no futuro que, se utilizadas de forma eficiente, levardo ao
aumento da capacidade produtiva. Este efeito ndo é cabalmente captado pelos modelos utiliza-
dos. O aumento da eficiéncia deve ser um objetivo presente e primordial do PRR.



Caixa 3 + Cenarios alternativos para a economia portuguesa

A evolugdo da economia portuguesa ao longo do horizonte de proje¢do permanece rodeada de incer-
teza. Ao contrario de outros perfodos, a maior incerteza concentra-se no curto prazo e decorre da
incerteza quanto a evolugdo da pandemia e do processo de vacinagao. A médio prazo sera sobretudo
a reagdo enddgena dos agentes econdmicos, em particular as alteragdes no comportamento das fami-
lias e a resiliéncia das empresas, que induz incerteza adicional ao exercicio. Para ilustrar os riscos subja-
centes a projecdo central foram elaborados um cenario favoravel e um cenario adverso.

No cenario favoravel, a procura externa dirigida a economia portuguesa apresenta um cresci-
mento mais acentuado que nas proje¢des apresentadas neste Boletim Econdmico e atinge o nivel
pré-pandemia no final de 2022 (Quadro C3.1)." No cenario adverso, a procura externa cresce
menos em 2021-22 e situa-se ainda abaixo do nivel pré-pandemia no final do horizonte de proje-
¢do. O diferente ritmo de recuperacdo da atividade econdmica internacional determina também
uma evolug¢do diferenciada dos pregos externos, com aumentos mais acentuados no cenario
favoravel e mais contidos no cenario adverso ao longo de todo o horizonte.

Quadro C3.1 « Procura externa dirigida a economia portuguesa e PIB em Portugal - cenarios
alternativos | Taxa de variagdo anual, percentagem

2020 2021 ® 2022 ® 2023 ®

Procura externa

Cenério favoravel -12,3 11,5 59 3,6

Proje¢Bes BE margo 2021 -12,3 74 57 3,5

Cenario adverso -12,3 2,4 3,8 4,0
PIB

Cenario favoravel -7,6 4,7 54 23

Proje¢Bes BE mar¢o 2021 -7,6 39 52 2,4

Cendrio adverso -7,6 1,6 32 32

Fontes: Banco de Portugal, Eurosistema e INE. | Notas: (p) — projetado, BE — Boletim Econdmico.

No cenério favoravel, o melhor controlo das infe¢ées e o levantamento mais rapido das medidas de
contencao traduzem-se numa reducdo da incerteza e num aumento da confianca dos agentes eco-
némicos. Neste contexto, o nivel do consumo privado situa-se acima do considerado nas projecées
deste Boletim (com taxas de crescimento de 3,1% em 2021, 4,7% em 2022 e 2% em 2023), para
0 que contribui uma taxa de poupanca temporariamente inferior a observada antes da crise pandé-
mica. Assume-se que as familias gastam parte da poupanca acumulada em 2020, em larga medida
de natureza for¢cada, 0 que permite repor mais rapidamente a despesa adiada durante a pandemia.
Num cenario de menor incerteza, o investimento aumenta mais, em particular em 2021. Refletindo
0 maior crescimento da procura interna e externa, no cenario favoravel o PIB cresce 4,7% em 2021,
54% em 2022 e 2,3% em 2023. No inicio de 2022, o PIB atinge o valor observado no final de 2019
(Gréfico C3.1).

Neste cenario favoravel, o mercado de trabalho recupera mais rapidamente, com a taxa de desem-
prego a regressar aos niveis pré-pandemia no final do horizonte de projecdo, o que contribui

1. As hip6teses subjacentes ao enquadramento internacional baseiam-se nos cendrios alternativos apresentados para a drea do euro, no contexto do
exercicio divulgado pelo BCE a 11 de marco.
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também para uma reduc¢do mais marcada da poupanca por motivos de precaug¢do. Num enqua-
dramento macroeconémico mais favoravel, a taxa de inflacdo situa-se em média ao longo do
horizonte 0,1 pp acima das projec¢8es apresentadas neste Boletim.

Grafico C3.1 « Cendrios alternativos para a evolu¢éo do PIB | indice 2019 = 100

106 4 BE dezembro 2019 Cenario

favoravel
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Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema. | Nota: (p) - projetado.

No cenario adverso, assume-se uma disseminacdo mais gradual da vacina e que o surgimento de
novas variantes permanece uma ameagca, podendo traduzir-se em novos periodos de confina-
mento e restri¢Bes a circulagdo entre fronteiras ao longo de 2021. Para além do impacto negativo
na confianca dos agentes econémicos, a manutencdo de medidas de contencdo e os receios de
contagio implicam uma evolugdo mais contida do consumo privado, em particular de servicos
mais expostos ao contacto pessoal. A taxa de poupanca permanece acima da taxa de longo
prazo. Neste cenario, o consumo privado cresce marginalmente em 2021 (0,4%) e recupera de
forma mais moderada (3,6% em 2022 e 2% em 2023). Apenas no final do horizonte de projecao,
0 consumo privado atinge o nivel pré-pandemia.

O prolongamento de niveis baixos de procura interna e externa e a persisténcia de restri¢ées a ati-
vidade pem em causa a viabilidade e a sobrevivéncia de um maior nimero de empresas. A dete-
rioracdo da situacdo financeira das empresas, em particular as pertencentes aos setores mais afeta-
dos e as mais endividadas, implica perdas de emprego e de capacidade produtiva. Adicionalmente,
a maior incerteza leva a um adiamento de decisdes de investimento, o que contribui para o menor
crescimento da procura agregada. Estes efeitos sdo parcialmente mitigados pelo refor¢co das medi-
das de apoio implementadas e pela adocdo de politicas que impedem a amplificacdo financeira da
crise. Os efeitos sobre as contas publicas ndo colocam em causa a hipdtese de sustentabilidade,
mas os seus efeitos de médio e longo prazo ndo podem deixar de ser considerados.

A deterioracdo do enquadramento internacional a par do prolongamento das medidas de conten-
¢do induz uma recupera¢do mais lenta das exporta¢des, em particular, de servicos. O PIB cresce
a um ritmo inferior ao considerado nas projecdes deste Boletim em 2021 e 2022, 1,6% e 3,2%,
respetivamente, e acima em 2023, 3,2%.

Neste cenario adverso, a evolu¢ao do mercado de trabalho é mais desfavoravel. A taxa de desem-
prego aumenta ao longo de 2021, situando-se no final do horizonte de projecdo cerca de 2 pp
acima do observado antes da crise pandémica. O PIB retorna ao nivel pré-pandemia no final de
2023. Num enquadramento macroecondémico menos favoravel a taxa de inflagdo diminui 0,1 pp,
em média, face a projecao apresentada neste Boletim.



Caixa 4 * Uma avaliagdo das projecdes para a economia portuguesa ao longo

de 2020

A crise desencadeada pela pandemia COVID-19 trouxe desafios ao acompanhamento e proje¢do
da economia portuguesa. Esta caixa analisa a evolucdo das projecées para a atividade econdémica
elaboradas ao longo de 2020.

A pandemia COVID-19 implicou uma incerteza exacerbada, traduzindo-se num aumento acen-
tuado da dispersdo e da volatilidade nas previsdes para a economia portuguesa ao longo de
2020 elaboradas por organismos internacionais e por analistas privados (Grafico C4.1). A com-
plexidade na elaboracdo das projecdes foi superior ao habitual, refletindo: (i) a dificuldade de
antecipar a evolu¢do da pandemia; (i) a dificuldade de antecipar o aparecimento e implementa-
¢do de solugBes médicas eficazes; (iii) a sucessdo e a escala das politicas implementadas pelas
autoridades e (iv) a quebra das relacdes habituais entre agregados macroecondmicos.

Grafico C4.1 * Projec¢des para a variacdo do PIB em 2020 por data de divulgacdo | Taxa
de variacdo anual, percentagem
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®  Consensus — média o (E e M OCDE ® BancodePortugal  ===-=- Observado

Fontes: Banco de Portugal, CE, Consensus, FMI e OCDE.

As primeiras proje¢des do Banco de Portugal apds o inicio da pandemia foram publicadas a 26 de
mar¢o, cerca de uma semana apos ter sido decretado o estado de emergéncia em Portugal. Com
a elevada incerteza subjacente ao exercicio, em particular a quase inexisténcia de indicadores
econémicos que refletissem o impacto da pandemia e das medidas de confinamento, optou-se
pela publicacdo de dois cenarios. Estes cenarios apontavam para taxas de varia¢cdo do PIB em
2020 de -3,7% no cenario favoravel e de -5,7% no cendrio adverso (Grafico C4.1).

No Boletim Econdmico de junho, a projecdo para a atividade econdmica foi revista em baixa,
antecipando-se uma reducao do PIB de 9,5%. Esta projecdo tinha implicita uma queda em cadeia
sem precedentes no segundo trimestre, em torno de 15% (apds uma reducdo observada de 4%
no primeiro trimestre), e uma recuperacdo acentuada na segunda metade do ano.

A contracdo da atividade econdémica no segundo trimestre foi menos profunda do que o anteci-
pado (variagao em cadeia de -13,9%) o que determinou uma revisdo em alta da proje¢do do PIB
para 2020 no Boletim Econémico de outubro, para 8,1% (Grafico C4.1).

Na projecao do Boletim de dezembro foi incorporada a estimativa rapida do PIB para o terceiro
trimestre, publicada pelo INE no final de outubro, que surpreendeu, de novo, em alta (taxa de
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variagdo em cadeia de 13,3% e variacao homologa de -5,7%). Esta recuperagdo beneficiou da
realizacdo de despesa adiada durante o periodo de confinamento e da recuperacao da generali-
dade das atividades produtivas, embora com diferencas assinalaveis entre setores. No entanto, o
agravamento da pandemia no final do ano e as novas medidas de restricdo impostas em Portugal
e em outros paises europeus em novembro levaram a manutenc¢do da projecdo para a taxa de
variacdo anual do PIB em 2020 em -8,1%.

A evolu¢do da economia no quarto trimestre foi mais favoravel que o antevisto (variagdo em
cadeia de 0,2%), refletindo um menor impacto das medidas restritivas. A taxa de variacdo do PIB
em 2020 fixou-se em -7,6%.

Ndo obstante a forte queda do PIB em 2020, a reacdo da economia portuguesa ao choque pan-
démico revelou-se mais favoravel do que o inicialmente antecipado. Refira-se que este compor-
tamento foi comum a generalidade das economias da area do euro e a nivel global. No caso de
Portugal, as revisBes em alta da projecdo para o PIB refletiram evolu¢des mais favoraveis do que
0 antecipado do consumo privado, investimento e exportacées.

A maior resiliéncia da economia reflete, por um lado, o processo de adaptacdo e aprendizagem
das familias e das empresas ao longo do Ultimo ano. Por outro lado, a crise pandémica sublinhou
a importancia das medidas de politica nacionais e supranacionais, que visaram preservar a capa-
cidade produtiva e a situagdo financeira das familias e empresas, criando condi¢des para uma
recuperacao mais rapida e robusta da atividade apdés o levantamento das medidas de contencao.
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Introduc¢do

A literatura econdmica apresenta argumentos tedricos que postulam a existéncia de uma relagdo
positiva entre a dimensao média das empresas e 0 grau de desenvolvimento dos paises (Lucas,
1978; Gollin, 2008). A evidéncia empirica recente sustenta esta hipétese. Os estudos de Bento e
Restuccia (2017) e Poschke (2018) utilizam bases de dados harmonizadas de varios paises para
mostrar a existéncia de uma correlacdo forte e positiva entre a dimensdo média das empresas
e o nivel de rendimento per capita. Para além disso, é sabido que as empresas maiores tendem
a ser mais produtivas (e.g. Berlingieri et al., 2020; Banco de Portugal, 2019a), pagam, em média,
salarios mais altos (e.g. Oi and Idson, 1999), tém maior propensao a exportar (e.g. Wagner, 1995)
e uma taxa de sobrevivéncia mais elevada (e.g. Mata et al., 1995).

No entanto, os estudos disponiveis para a economia portuguesa documentam uma tendéncia
de diminuicdo da dimensdo média das empresas desde meados dos anos 80 até finais dos anos
2000 (Sarmento e Nunes, 2010; Braguinsky et al., 2011). Face as importantes alteracfes estru-
turais que tém vindo a ocorrer na economia portuguesa (Banco de Portugal, 2019b), particular-
mente apds as crises financeira e das dividas soberanas, importa perceber o padrao de evolu¢éo
recente da dimensao média das empresas.

Este Tema em destaque analisa a evolu¢do da dimensao média das empresas portuguesas ao lon-
go do tempo. Tal como nos estudos anteriormente referidos, o nimero de pessoas ao servico
é utilizado como medida de dimensdo da empresa. Este indicador é comummente utilizado
na literatura, pois apresenta menos limitagfes que outras medidas alternativas tais como o
ativo, volume de negdcios, valor acrescentado, lucros ou quota de mercado (Delmar et al,,
2003). Adicionalmente, esta medida pode ser calculada com recurso a base de microdados dos
Quadros de Pessoal (QP)/Relatério Unico (RU) que permite aceder a informacao granular ao nivel
da empresa e estudar um periodo alargado de tempo. Estas sdo bases de dados administrativas
recolhidas com periodicidade anual e cobrem o universo das empresas portuguesas com pelo
menos uma pessoa ao servigo (Caixa 1).

Neste Tema conclui-se que, para o periodo de 2013 a 2018, a dimensdo média das empresas
portuguesas aumentou, em contraste com a evidéncia conhecida para os anos anteriores. Este
aumento esta associado a uma deslocac¢do da distribuicdo da dimensdo das empresas para valo-
res superiores.

Fvolucdo da dimensdo média das empresas

Braguinsky et al. (2011) e Sarmento e Nunes (2010) documentam que a dimensdo média das
empresas evidencia uma clara tendéncia decrescente para o periodo de 1985 a 2009. O Gréafico 1
apresenta a dimensdo média das empresas utilizando dados dos Quadros de Pessoal até 2009 e

A evolugdo da dimensao média das empresas em Portugal



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Marco 2021

do Relatério Unico a partir de 2010. Este grafico corrobora os resultados apresentados na litera-
tura, mas mostra também que desde 2012 a dimensdo das empresas tem aumentado de forma
consistente.

Existem poucos estudos recentes que permitam perceber se este padrdo de evolu¢do da dimen-
sdo média das empresas é especifico a Portugal. Para os EUA, Choi e Spletzer (2012) e Cao et al.
(2020) mostram que a dimensdo média das empresas americanas aumentou ininterruptamente
nos anos 80 e 90 e que a partir dos anos 2000, embora a tendéncia de crescimento se mantenha,
a dimensdo média diminui durante e apds os periodos de recessdo. Como se pode verificar pelo
Grafico 1, que assinala os periodos de recessdo de 2002 e 2007 (Rua, 2017), o padrdo de compor-
tamento das séries para o caso Portugués é distinto do descrito para os EUA.

Grafico 1 ¢ Evolucdo da dimensao média das empresas
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Fonte; Quadros de Pessoal/Relatdrio Unico (INE).

O Grafico 2, que mostra o numero total de empresas e trabalhadores ao longo do tempo, ajuda
a perceber a evolugdo da dimensdo média. Até 2008 ambas as séries apresentam uma tendéncia
crescente, mas o nimero de empresas aumenta de forma mais acentuada. A partir de 2010, e
durante o periodo recessivo, verifica-se uma queda nas duas grandezas seguida de uma recupe-
racao mais rapida no nimero de pessoas ao servico.

Gréfico 2 « NUmero de empresas e pessoas ao servico
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Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE).



As dinamicas de cria¢do e destrui¢do de emprego em Portugal diferem de acordo com a dimen-
sdo das empresas (Centeno et al., 2007). Ao longo de um periodo tdo alargado de tempo, esta
heterogeneidade de comportamento pode conduzir a altera¢des estruturais com implicagdes
para a distribuicdo do numero de pessoas ao servico nas empresas. O Grafico 3 mostra como
evoluiu a percentagem de empresas e respetivo emprego em quatro classes de dimensdo: micro,
pequenas, médias e grandes.

Gréfico 3 ¢ Percentagem de empresas e emprego por categoria de dimensdo
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Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Notas: O eixo da esquerda mosira a percentagem de emprego e o da direita a percentagem
de empresas. Uma microempresa é definida como tendo menos de 10 pessoas ao servi¢o. Uma pequena empresa tem entre 10 e 49 pessoas
a0 servico. Uma média empresa tem entre 50 a 249 pessoas ao Servi¢o. As empresas com pelo menos 250 pessoas ao servico sdo dlassificadas
omo grandes empresas.

A percentagem de microempresas aumentou de forma consistente até atingir um maximo de
86% em 2009, ndo se registando uma evolucdo semelhante em termos de quota de emprego.
Estas alteragdes vao de encontro a evidéncia encontrada por Braguinsky et al. (2011) e Sarmento
e Nunes (2010) de que a distribuicao da dimensdo das empresas se deslocou no sentido de
uma reducdo da sua dimensdo até 2009, com um aumento da concentracdo de empresas de
pequena dimensdo. No entanto, apds este ano, o padrdo de evolu¢do apresentado no Grafico 3
ndo parece suportar esta observacdo. Desde 2010, as grandes empresas reforcaram a sua quota
em termos de emprego de forma consistente, assistindo-se a um movimento em sentido inverso
para as microempresas. Adicionalmente, a partir de 2013, a percentagem de microempresas
diminuiu consistentemente enquanto a das grandes empresas aumentou.

A evolugdo da dimensao média das empresas em Portugal
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Caixa 1 * Conceitos e Fontes de Informacao

A dimensdo média das empresas (Dum) é obtida através do racio entre o nimero total de traba-
Ihadores e o nimero total de empresas num determinado ano:

N
— 1
Dim = Nz Namero de Trabalhadores;

i=1
em que i representa uma empresa e N € o nimero total de empresas no ano.

A fonte de dados deste Tema em destaque sdo os Quadros de Pessoal até 2009 e o Relatorio
Unico a partir de 2010. Estas bases de dados s&o recolhidas com periodicidade anual pelo
Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social e cobrem o universo de empresas com
pelo menos um trabalhador por conta de outrem. Os dados permitem ndo sé caracterizar estas
empresas em termos da sua atividade econdmica principal, ano de constituicdo e localizagdo
geografica, como seguir a mesma empresa ao longo do tempo através de um identificador Unico.
Incluem também informacdo granular sobre algumas carateristicas dos estabelecimentos e tra-
balhadores da empresa.

A definicdo de nimero de trabalhadores inclui os trabalhadores por conta de outrem, empre-
gadores e outras categorias residuais que desempenhem fun¢des na empresa e ndo estejam
ausentes por um perfodo superior a um més. Esta informacdo é contabilizada na Ultima semana
de marco até 1993 e na ultima semana de outubro a partir de 1994. Em 2010, com a introdu¢do
do Relatério Unico, o nimero de trabalhadores passou a referir-se ao més de outubro do ano
de referéncia.

Este artigo utiliza dados para todas as empresas privadas localizadas no Continente, com exce-
¢do dos setores da agricultura, administracdo publica e organiza¢des internacionais. A amostra
total inclui 1 012 053 empresas no periodo compreendido entre 1985 e 2018, equivalente a um
total de 7 522 276 observacoes.

O Quadro C1.71 abaixo inclui uma breve descri¢do das variaveis consideradas.

Quadro C1.1 « Descricdo das variaveis consideradas

Variavel Descricao

Variavel categdrica em que Sociedades inclui sociedades em nome coletivo, sociedades
anénimas, sociedades em comandita e sociedades por quotas; ENI

inclui empresarios em nome individual e pessoas singulares e Outras categorias

inclui as restantes naturezas juridicas ndo consideradas nas categorias anteriores.

Natureza juridica

Setor de atividade reportado de acordo com a Classificagdo Portuguesa das Atividades
Setor de atividade Econdmicas (CAE Rev. 1 até 1994, CAE Rev. 2 de 1995 a 2002, CAE Rev. 2.1 de 2003
a 2006 e CAE Rev. 3 a partir de 2007).

Calculado pela diferenca entre o ano de referéncia e o ano de constituicdo reportado pela
|dade da empresa ;
empresa.
ReiZo Localizagdo da empresa de acordo com a Nomenclatura das Unidades Territoriais para
8 Fins Estatisticos Il (Norte, Algarve, Centro, Area Metropolitana de Lisboa e Alentejo).
Numero de estabelecimentos reportados pela empresa. Empresas com 4 ou mais

Numero de estabelecimentos ! )
estabelecimentos foram agregadas na mesma categoria.

1. As empresas s6 iniciaram o reporte da informacdo relativa ao ano de constituicdo a partir de 1994. Em alguns casos foi necessdrio adotar algumas
correcdes estatisticas para lidar com informagdo omissa ou ambigua.



Heterogeneidade por carateristicas das empresas

Existem varios fatores que contribuem para caraterizar a heterogeneidade observada da dimen-
sdo das empresas. Esta sec¢do fornece uma breve analise destes fatores, dando particular des-
taque aos que sao considerados mais relevantes na literatura, nomeadamente o setor de ati-
vidade e a idade das empresas. Para efeitos de analise consideram-se dois periodos distintos.
O primeiro de 1995 a 2006, durante o qual a dimensdo média das empresas diminuiu de forma
consistente. O segundo de 2013 a 2018, onde se observa uma tendéncia positiva de evolu¢do
da dimensdo média.

Setor de atividade

Através do Grafico 4 constata-se a heterogeneidade da dimensdo média das empresas por setor
de atividade de acordo com o nivel mais agregado da Classificacdo das Atividades Econdmicas
(CAE). Tal como em Braguinsky et al. (2011) e Sarmento e Nunes (2010), verifica-se que as empre-
sas na industria transformadora tém uma dimensao média superior as empresas que operam
nos restantes setores de atividade. Esta heterogeneidade é bastante mais acentuada se for con-
siderado um maior nivel de desagregacdo da CAE.

Grafico 4 « Dimensdo média das empresas por setor de atividade
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Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Notas: Este gréfico apresenta a dimensdo média no perfodo de referéncia para os principais
setores de atividade, excluindo os setores da Energia e da Industria Extrativa. No periodo de 1995 a 2002 estava em vigor a CAE Revisdo 2, no
periodo de 2003 a 2006 a CAE Rev. 2.1 e a partir de 2007 € vdlida a CAE Revisdo 3.

Idade

Como ja demonstrado para o setor da indUstria transformadora por Mata et al. (1995), a dimen-
sdo média das empresas aumenta com a idade. Esta observa¢do confirma-se pela andlise do
Quadro 1 que indica que a dimensdo média é crescente com as classes de idade.

Quadro 1 « Dimensdo média das empresas por classe de idade

Idade [1-5] Idade [5-10[ Idade [10-20[ Idade 20+
Dim % N Dim % N Dim % N Dim % N
1995-06 54 31,0% 7,6 23,6% 10,1 27,8% 18,4 17,7%
2013-18 4,6 26,0% 6,6 17,5% 8,8 27,9% 17,0 28,6%

Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Nota: Dum significa dimensdo média e % N representa a percentagem de empresas na
categoria. Os valores correspondem as médias do perfodo.
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Adicionalmente, a dimensdo média das empresas que entram e saem do mercado é substan-
cialmente inferior a das empresas existentes no mesmo setor de atividade (Cabral, 2007; Félix,
2017). Como se pode confirmar através do Grafico 5, ao longo dos periodos considerados, a
dimensdo média das empresas é substancialmente inferior no momento de entrada e de sal-
da quando comparado com as empresas que de um ano para outro permanecem na amostra
(incumbentes). E, portanto, esperado que o nimero médio de pessoas ao servico seja também
afetado pelos movimentos de entrada e saida de empresas.

Grafico 5 « Dimensdao média das empresas incumbentes e das entradas e saidas
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Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Nota: As empresas que entram (saem) sd0 as que estdo presentes na amostra no ano
corrente (anterior) mas ndo no ano anterior (corrente).

Outros fatores

A dimensdo das empresas difere também conforme a natureza juridica das empresas, o seu
numero de estabelecimentos (Cao et al., 2020) e a regido onde estas se localizam (Barbosa e Eiriz,
2011). Observa-se que as empresas constituidas sob a forma de sociedade destacam-se por
terem em média um maior numero de pessoas ao servico do que as empresas em nome indi-
vidual ou pessoas singulares (Quadro Al). As empresas com apenas um estabelecimento, que
representam cerca de 94% do nimero total de empresas, tém em média menos pessoas ao ser-
vico do que empresas multiestabelecimento (Quadro A2). A regido Norte, a Area Metropolitana
de Lisboa e a Regido Centro ndo sé concentram a maior percentagem de empresas como tam-
bém se destacam por af se localizarem empresas de maior dimensao média (Quadro A3).

A evolucdo da dimensao média: decomposicao
do contributo dos fatores

Como ficou documentado nas sec¢Bes anteriores, a dimensdo média das empresas portuguesas
alterou-se ao longo do tempo. O que releva da analise anterior € o padrdo de crescimento da
dimensao média evidenciado nos anos mais recentes, que contrasta com o declinio continuo que
se observou até finais da década de 2000. Contudo, ndo podemos tomar a evolu¢do da média
como representativa do comportamento geral das empresas, pois, como se viu, varios fatores
contribuem para justificar a heterogeneidade das dimensdes observadas das empresas. Como
seria de esperar, altera¢8es na composi¢do destes fatores ao longo do tempo irdo refletir-se no



cdlculo da dimensdo média. A titulo de exemplo, verifica-se a partir do Quadro 1 que as empresas
mais jovens tém, em média, uma dimensdo inferior. Se, tudo o mais constante, ao longo do tempo
diminuir a proporcao de empresas jovens entdo isto ira refletir-se num aumento do tamanho médio
das empresas sem que tal seja indicacdo de que as empresas estdo a aumentar de dimensé&o.
Aplica-se a mesma légica a todos os fatores que contribuem para a heterogeneidade de dimensoes
observadas das empresas. Alterac8es na composi¢do desses fatores ao longo do tempo poderdo
explicar, ainda que parcialmente, a dinamica de evolu¢do da dimensdo média das empresas.

O objetivo desta sec¢do é tentar compreender a contribuicdo que estes diferentes fatores tive-
ram ao longo do tempo. A literatura identifica algumas abordagens relativamente simples para
descortinar o efeito da alteragdo composicional devido a um Unico fator (por exemplo Choi and
Spletzer, 2012; Braguinsky et al., 2011). No entanto, essas analises ignoram a possibilidade de
alteracdo simultanea dos varios fatores que contribuem para a evolu¢do da média ao longo do
tempo. Como a base de dados utilizada é bastante rica, com informacéo ao nivel da empresa,
torna-se possivel avaliar a contribuicdo independente que cada fator tem para a evolugdo da
média admitindo que estes fatores tém um efeito invariante ao longo do tempo. Para tal, tira-se
partido de desenvolvimentos recentes na estimac¢do de modelos de regressdo linear com efeitos
fixos de elevada dimensionalidade (Guimardes e Portugal, 2010). A ideia consiste em especificar
a dimensdo de cada empresa i no ano t como o resultado da soma de componentes especificos
a empresa. Mais concretamente,

Dimy; = Ind iy + Idade(yy + Natjugyy + Estabgyy + Regido(y + Anoy + Outrosy,

onde Indiy se refere a classificacdo da atividade econdémica da empresa i no ano t, a variavel
Idadeiy indica o escaldo de idade da empresa no ano t, a variavel Natjugy diz respeito a natu-
reza juridica, Estab indica 0 modo como a empresa esta organizada em termos de estabeleci-
mentos e a Regiéoy da-nos indicacdo da regido onde a empresa esta localizada. Finalmente, o
fator Ano: absorve todos agueles componentes que impactam de igual modo a dimensdo das
empresas, Como sejam a alteracdo nas condi¢des macroecondémicas ou a ado¢do generalizada
de novas tecnologias. Na andlise que se segue todos estes fatores sdo tratados como variaveis
categoricas (efeitos fixos) sendo por isso substituidos por um conjunto de variadveis binarias,
onde cada uma delas diz respeito a uma Unica categoria.2 Como a base de dados utilizada tem
milhdes de observacdes todos os parametros sao facilmente identificaveis, tendo a vantagem
de permitir um ajustamento com grande flexibilidade paramétrica. Finalmente, o ultimo termo,
Outrosjt, captura todos os outros fatores idiossincraticos e corresponde na pratica ao termo de
perturbacdo de uma regressao linear.

Uma vez estimado o modelo,3a dimensdo média anual é calculada a partir da soma das médias
das estimativas obtidas para os efeitos fixos de cada um dos fatores. Ou seja, por construcdo
verifica-se a seguinte identidade:

Dim, = Ind, + Idade, + Natju, + Estab, + Regiao, + Ano,

onde Dim; é a dimensdo média das empresas no ano t. Por outro lado, Ind; ndo é mais do que
a média para todas as empresas do ano t das estimativas dos efeitos fixos associados as diferentes

2. Para a dassificacdo da atividade econdmica as categorias sdo definidas pela CAE a 3 digitos. Cada ano do fator Idade define uma categoria sendo
que a partir de 75 anos todas as empresas sdo inclufdas na mesma classe. Para os restantes fatores as categorias coincidem com as apresentadas no
Quadro C1.1.

3. 0 modelo foi estimado por minimos quadrados usando a rotina reghdfe desenvolvida por Sérgio Correia para o programa Stata.
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atividades econdmicas dessas empresas. O mesmo acontece com 0s outros fatores que sdo tam-
bém a média das estimativas dos efeitos fixos.

Na pratica, a decomposicdo tal como € apresentada tem um problema de identificagdo pois
é sempre possivel acrescentar uma constante a um dos termos do lado direito da equacgdo sub-
traindo-a de outro dos termos sem que se altere a igualdade. No entanto, esta formulacao per-
mite perceber o impacto que as altera¢Bes na composi¢do dos fatores tém sobre as variacbes
da dimensdo média das empresas ao longo do tempo. Ou seja, se de um ano para 0 outro as
empresas mantiverem exatamente a mesma reparticao pelos diferentes setores de atividade,
ent3o a estimativa de Ind, sera idéntica nos dois anos e a composicao industrial ndo contribui
em nada para a altera¢do da dimensdo média. Por outro lado, se for alterada a distribui¢do de
empresas por setores de atividade, daf resultando uma maior representatividade de setores
onde as empresas tendem a ser maiores, entdo a componente I?z\dt aumentara, e esse acrésci-
mo sera diretamente refletido na dimensdo média das empresas. Sendo assim, pode calcular-se
a diferenca entre dois anos e utilizar a seguinte decomposicdo para perceber o contributo que
cada um dos fatores tem para a evolucdo da dimensdao média ao longo do tempo,

ADum = Alnd + Aldade + ANatju + AEstab + ARegido + AAno

em que A representa a variagdo entre dois anos.

No Quadro 2 apresentam-se as altera¢8es na dimensdo das empresas por intervalo de tempo e
a respetiva decomposi¢cdo baseada na igualdade enunciada acima. Para facilitar a comparacao
entre perfodos 0 quadro mostra as variagdes anuais médias.

Quadro 2 « Decomposi¢do da variacdo da dimensao média anual

ADum  Alnd  Aldade ANatju AEstab ARegiao Adno

1995-06 -0,182 -0,050 0,024 0,062 -0,007 -0,004 -0,207
2013-18 0,268 0,010 0,031 0,024 -0,019 0,002 0,221

Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE).

No periodo de 1995 a 2006, o decréscimo anual que se observa na dimensdo média das empre-
sas é de 0,18 trabalhadores por ano. Durante este periodo o principal contributo parece ter
origem em fatores macroeconémicos. O fator idade das empresas tem um contributo reduzido,
reflexo de uma estrutura etaria das empresas estavel. As mudancas de composi¢do industrial
tém um efeito negativo, embora sem grande expressdo.

O periodo entre 2013 e 2018 contrasta com o anterior pelo acréscimo sustentado da dimen-
sdo média das empresas (inclusive com os analisados noutros estudos, anteriormente citados).
De facto, durante este periodo as empresas portuguesas aumentaram, em média, cerca de 0,27
trabalhadores por ano. Mas a decomposi¢do apresentada ajuda-nos a perceber que a alteragdo
da composicdo dos fatores no seu todo justifica apenas um acréscimo de 0,05 trabalhadores
por ano. Observa-se pela primeira vez um efeito macroecondémico positivo e comum a todas as
empresas, que representa um acréscimo anual de 0,22 trabalhadores por ano. Ou seja, no perio-
do mais recente existe evidéncia que aponta para um aumento efetivo da dimensdo média das
empresas.

Ainformacdo anteriormente apresentada no Grafico 3 mostra que nos anos recentes as grandes
empresas tém aumentado a quota de emprego em detrimento das microempresas sugerindo



que a distribui¢ao da dimensdo se deslocou no sentido do aumento. Importa pois explorar com
mais profundidade 0 modo como se processou o crescimento das empresas nos anos recentes
diferenciando-o por classes de dimensao.

Para este fim apresenta-se no Quadro 3 outro tipo de decomposi¢do. O Quadro mostra como,
para o periodo de 2013 a 2018, evoluiu o nimero de trabalhadores por classe de dimensdo de
empresa. A primeira coluna, Variagdo, mostra o acréscimo do numero de trabalhadores.
As duas colunas seguintes mostram como evoluiu 0 emprego para as empresas incumbentes, ou
seja, as que estavam presentes em 2013 e 2018. Distinguem-se Expansdes e Contra¢des, que
separam as variagdes no emprego entre as empresas que aumentaram e as que diminufram a
forca de trabalho. As colunas seguintes, Entradas e Saidas, mostram a reparticao do emprego
devido as empresas que entram e saem da amostra. Finalmente, as Ultimas duas colunas do
Quadro mostram as variacdes que resultam por for¢a das mudancas de classe de dimensdo.
Note-se que as Entradas de outra classe sdo avaliadas com o emprego no ano de 2018, enquan-
to as Saidas para outra classe dizem respeito a valores de 2013. Na Ultima linha do Quadro 3
é apresentada a decomposicdo para o total das empresas. Os valores totais para Expansdes e
Contrag¢des incluem agora os movimentos inter-classes ndo sendo por isso idénticos aos soma-
torios por classe de dimensado.

Quadro 3 « Decomposic¢do da variacdo de emprego no periodo 2013-2018

Entradas de Saidas p/

Variagdo  Expansdo Contracdo Entradas Saidas

outra classe outra classe
Micro 46973 76 816 -48 032 237927 -184 401 21849 57186
Pequena 126333 79997 24311 134210 -102 977 142 026 102 612
Média 118 974 71753 -16 870 69 307 -65 145 135288 -75359
Grande 198 773 145 798 -19.009 51958 -58 569 97 860 -19 265
Total 491053 567 854 -159 111 493 402 -411 092

Fonte; Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE).

Pode-se observar a partir deste Quadro que a maior parte da variacdo positiva do emprego para
este perfodo se deveu as expansdes. Em termos liquidos, apenas 1 em cada 5 novos empregos
resultam de movimentos demograficos das empresas sendo os restantes atribuidos as empre-
sas incumbentes. Esta variacao do emprego foi positiva para todas as classes de dimensdo. Mais
do que isso, as expansdes sdo sempre superiores as contra¢des o que indicia que o aumento de
emprego nas empresas incumbentes se estendeu a todas as categorias. Contudo este nimero
deve ser observado com alguma cautela pois uma variacao da dimensao da empresa pode oca-
sionar mudancas de escaldo.

A andlise dos valores para as entradas e saidas de/para outras classes fornece evidéncia
que reforca a ideia de que o aumento de dimensdo das empresas foi generalizado. O saldo
entre entradas e saidas apenas é negativo para as microempresas, sendo positivo para as
outras categorias. Em relacdo aos movimentos demograficos, de entrada e saida de empre-
sas, estes sdo particularmente importantes para as microempresas, perdendo relevancia
a medida que aumenta a classe de dimensdo. Note-se que a categoria das grandes empresas
€ a Unica que apresenta um saldo demografico negativo. Em contrapartida, é nesta categoria
que as expansdes assumem mais relevo. Em suma, confirma-se que o aumento verificado na
dimensdo média para o periodo de 2013-2018 foi transversal a todas as classes de dimensdo
e consistente com a ideia de que a distribuicdo das empresas se deslocou de modo a assumir
valores superiores.
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Conclusao

Os dados dos Quadros de Pessoal/Relatério Unico mostram que a dimensdo média das empre-
sas portuguesas, medida em termos de emprego, decresceu até finais da década de 2000.
A principal explicacdo para este decréscimo ndo pode ser atribuida a efeitos de recomposicao,
como por exemplo, o crescimento do peso relativo do setor dos servicos ou 0 aumento do ritmo
de entrada de novas empresas.

O periodo de 2013 a 2018 caracteriza-se por ser um perfiodo durante o qual a dimensdo média
das empresas portuguesas aumenta de forma robusta. Apenas uma pequena parcela deste
acréscimo pode ser atribufda a efeitos de recomposicdo, havendo uma clara evidéncia de que,
nos anos mais recentes, as empresas portuguesas tém vindo a crescer em termos do ndmero
de pessoas ao servico.

Esse crescimento deveu-se essencialmente a expansdo do numero de trabalhadores das empre-
sas incumbentes e foi transversal a todas as classes de dimensdo. Em consequéncia, assistiu-se
a uma deslocacdo da distribuicdo da dimensdo das empresas, assumindo valores generalizada-
mente mais elevados, o que é consistente com o aumento da dimensdo média observado para
este perfodo.

Este Tema em Destaque tem uma natureza fundamentalmente descritiva, ndo se pretendendo
estudar as causas subjacentes a evolu¢do da dimensdo média das empresas. O tépico merece
ser estudado no futuro para perceber a relevancia que as altera¢ées de intensidade capitalistica,
condi¢es financeiras, de solvabilidade e de produtividade poder&o ter na explicacdo da inversdo
da tendéncia observada de evolu¢do da dimensao média.

Referéncias

Banco de Portugal (2019a). "Labour productivity in Portugal over the past decade: a firm-level
approach". Economic Bulletin, maio de 2019.

Banco de Portugal (2019b). "Portuguese economic growth: a view on structural features, blocka-
ges and reforms". editado pelo Departamento de Estudos Econdémicos. Banco de Portugal.

Barbosa, N., e Eiriz, V. (2011). "Regional variation of firm size and growth: the Portuguese case".
Growth and Change, 42(2), 125-158.

Bento, P., e Restuccia, D. (2017). "Misallocation, establishment size, and productivity". American
Economic Journal: Macroeconomics, 9(3), 267-303.

Berlingieri, G., Calligaris, S., Criscuolo, C., e Verlhac, R. (2020). "Laggard firms, technology diffusion
and its structural and policy determinants". OECD Science, Technology and Industry Policy Papers,
No. 86, OECD Publishing, Paris.

Braguinsky, S., Branstetter L., e Regateiro, A. (2011). "The incredible shrinking Portuguese firm".
NBER Working Paper No. 17265.

Cabral, L. (2007). "Small firms in Portugal: a selective survey of stylized facts, economic analysis,
and policy implications". Portuguese Economic Journal, vol. 6(1), pages 65-88.

Cao, D., Hyatt, H., Mukoyama, T., e Sager, E. (2020). "Firm growth through new establishments".
Working Papers, Georgetown University, Department of Economics.



Centeno, M., Machado, C., e Novo, A. (2007). "Job Creation and Destruction in Portugal". Economic
Bulletin, 13(4), Banco de Portugal.

Choi, E.J., e Spletzer, J. R. (2012). "The declining average size of establishments: evidence and expla-
nations". Monthly Lab. Rev., 135, 50.

Delmar F., Davidsson P., e Gartner, W. B. (2003). "Arriving at the high-growth-firm". Journal of Business
Venturing, 18, 189-216.

Félix, S. (2017). "Firm creation and survival in Portugal". Banco de Portugal Economic Studies, Volume 1i,
Banco de Portugal.

Gollin, D. (2008). "Nobody's business but my own: Self-employment and small enterprise in eco-
nomic development". Journal of Monetary Economics, 55(2), 219-233.

Guimardes, P., e Portugal, P. (2010). "A simple feasible procedure to fit models with high-dimen-
sional fixed effects". Stata Journal, 10(4), 628-649.

Lucas Jr, R. E. (1978). "On the size distribution of business firms". The Bell Journal of Economics,
508-523.

Mata, J., Portugal, P., e Guimardes, P. (1995). "The survival of new plants: Start-up conditions and
post-entry evolution". International Journal of Industrial Organization, 13(4), 459-481.

Oi, W. Y., eldson, T. L. (1999). "Firm size and wages". Handbook of labor economics, 3B, 2165-2214.

Poschke, M. (2018). "The firm size distribution across countries and skill-biased change in entre-
preneurial technology". American Economic Journal: Macroeconomics, 10(3), 1-41.

Rua, A. (2017). "Dating the Portuguese business cycle". Banco de Portugal Economic Studies, 3(1),
47-64.

Sarmento, E., e Nunes, A. (2010). "Getting smaller: size dynamics of employer enterprises in Portugal”.
Cadernos Sociedade e Trabalho XV, Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social, 69-94.

Wagner, J. (1995). "Exports, firm size, and firm dynamics". Small Business Economics, 7(1), 29-39.

A evolugdo da dimensao média das empresas em Portugal



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico » Marco 2021

W
oo

Caixa 2 * Robustez do conceito e da evolucdo da dimensdo média das empresas

As conclusdes relativas a evolu¢do da dimensdo média das empresas em Portugal foram retira-
das com base na informacdo para as empresas que reportam os Quadros de Pessoal/Relatdrio
Unico no periodo considerado. Nesta Caixa procura-se confirmar se este padrdo de evolucdo é
robusto a outras formas de mensuragdo.

Desta forma, foi calculada a dimensao média utilizando o estabelecimento como unidade de
analise e considerando apenas trabalhadores por conta de outrem a tempo completo.*

Conforme se pode verificar no Grafico C2.1, que contrapde a dimensao média utilizada neste
artigo com as séries alternativas, os padrdes de evolu¢do sdo muito semelhantes.

Gréfico C2.1 * Robustez do calculo da dimensdo média
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Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Nota: Os dados ao nivel do trabalhador que permitem a identificacdo da situagdo
profissional e horas de trabalho ndo estdo disponiveis para 0 ano de 2001 nos Quadros de Pessoal.

4. Considera-se apenas o n(mero de trabalhadores por conta de outrem com remuneragdo completa e pelo menos 143 horas normais de trabalho no

més de referéncia.



Anexo

Quadro A1 ¢ Dimensdo média das empresas por natureza juridica

Sociedades ENI® Outras categorias

Dum %N Dum %N Dim % N

1995-06 12,1 65,6% 29 30,8% 17,7 3,6%
2013-18 10,7 78,0% 2,1 17,3% 19,9 4,7%

Fonte: Quadros de Pessoal/Relatério Unico (INE). | Nota: Dem significa dimensio média e % N representa a percentagem de empresas na
categoria. Os valores correspondem as médias do perfodo.

Quadro A2 « Dimensdo média das empresas por nimero de estabelecimentos

1 Estab 2 Estab 3 Estab 4+ Estab
Dim % N Dim % N Dim % N Dim % N
1995-06 7.2 94,6% 237 3,4% 37,6 0,9% 140,6 1,0%
2013-18 6,6 93,9% 23,1 3,9% 52,6 1,0% 167,0 1,2%

Fonte: Quadros de Pessoal/Relatdrio Unico (INE). | Nota: Dum significa dimensao média e % N representa a percentagem de empresas na
categoria. Os valores correspondem as médias do periodo.

Quadro A3 ¢ Dimensdo média das empresas por regido

Norte Algarve Centro A.M. Lisboa Alentejo
Dim %N Dim % N Dim % N Dim %N Dim %N

1995-06 9.8 36,6% 6,1 54% 8.2 22,9% 11,1 28,5% 6,7 6,6%
2013-18 89 39,4% 6,4 5,8% 8,0 22,8% 13,6 25,9% 71 6,1%

Fonte: Quadros de Pessoal/Relatdrio Unico (INE). | Nota: Dum significa dimensdo média e % N representa a percentagem de empresas na
categoria. Os valores correspondem as médias do periodo.

5. ENIsignifica empresdrio em nome individual. Incluem-se também nesta definicdo as pessoas singulares.
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