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1 Apresentacao

A epidemia do novo coronavirus, que se iniciou na China no final de 2019, alastrou durante
os primeiros meses de 2020 e transformou-se rapidamente numa pandemia. A economia mundial
sofreu um choque exdgeno negativo, sem precedentes em termos de magnitude e sincronizacao.
Esta situacao desencadeou medidas de contencdo por parte de varios paises. Em Portugal, o estado
de emergéncia, que vigorou de 18 de mar¢o a 2 de maio, obrigou ao encerramento temporario de
diversas atividades e incluiu um dever geral de confinamento, com o encerramento de fronteiras
e fortes restri¢8es a livre circulagdo. Com o fim do estado de emergéncia, as medidas de conten-
¢do foram progressivamente flexibilizadas mas permaneceram numerosas limita¢es a atividade.

Este choque distingue-se de crises econdémicas anteriores por ter tido origem num fator exégeno
a economia e por ter afetado de forma direta e abrupta a generalidade dos paises. A pandemia
e as medidas de contencdo adotadas pelos varios governos originaram em simultaneo uma queda
acentuada da procura e da oferta. Neste contexto, o PIB mundial registou uma redugdo no primeiro
trimestre, que se acentuou no segundo (1,6% e 8,7%, em taxa de variacdo homadloga, respetivamen-
te). Como habitualmente, o comércio mundial reduziu-se mais do que a atividade, o que reflete
em larga medida a fragmentacdo do processo produtivo entre diferentes localizacBes geograficas
e a sua organiza¢do em cadeias de abastecimento globais. As importagdes mundiais reduziram-se
20,5% em termos homodlogos no segundo trimestre de 2020. Este valor compara com uma redu-
¢do maxima de 15% em termos homadlogos trimestrais na crise de 2008-20009.

A resposta da politica economica foi mais célere e de maior magnitude e abrangéncia do que no
passado. Com o objetivo de conter os efeitos negativos sobre a situagao financeira das familias,
das empresas e do sistema financeiro, bem como criar as condi¢8es para uma mais rapida recu-
perac¢do, foram implementadas num curto espaco de tempo varias medidas de politica monetaria,
orcamental, prudencial e de supervisdo. Na Unido Europeia (UE), as medidas nacionais foram
complementadas por a¢es concertadas, num esforco de cooperacdo sem precedente.

O BCE respondeu a crise pandémica a partir de meados de margo para preservar a transmissdo
da politica monetaria e garantir condi¢des de financiamento favoraveis para todas as economias
da area do euro. A politica monetaria acomodaticia foi assegurada com a manutenc¢do de taxas de
juro negativas, um reforco das orientacdes quanto a manutenc¢do do nivel de taxas no futuro, um
aumento substancial das compras de ativos e uma ampla provisdo de liquidez ao sistema financei-
ro. Estas medidas contribuiram para que, apesar do aumento do risco de crédito, as condi¢bes de
financiamento do setor privado ndo financeiro permanecessem favoraveis, em particular quando
considerada a magnitude sem precedentes dos efeitos da pandemia.

A combinacdo de diferentes instrumentos de politica econdmica revelou-se importante para res-
ponder ao choque pandémico. Em Portugal foram criadas linhas de crédito com garantia publica,
desenhadas com o objetivo de evitar a faléncia de empresas vidveis antes da pandemia, e a con-
sequente destruicdo de capital e emprego, permitindo assim uma recuperacao mais sustentada.
Estas linhas de crédito representaram cerca de metade dos empréstimos concedidos as empre-
sas pelas instituicBes financeiras residentes entre marco e junho. As necessidades de liquidez
das empresas e das familias foram igualmente atenuadas com a implementacdo de moratorias
de crédito de iniciativa publica e privada. Mediante determinadas condi¢des, tornou-se possivel
o diferimento de algumas das obrigacdes dos devedores perante o sistema financeiro sem origi-
nar incumprimentos. No final do primeiro semestre, as moratérias abrangiam cerca de 15% do
crédito das familias e quase 30% do crédito das empresas.
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A politica orcamental centrou-se principalmente do lado da despesa, com apoios ao rendimento
do trabalho e a manutencdo do emprego, assim como um aumento de prestagdes sociais. De entre
estas medidas, destaca-se o regime de layoff simplificado pela sua importancia na preservagdo
do emprego e na reducao das necessidades de liquidez das empresas. O pacote de estimulos
implementado pelo governo portugués representa um esfor¢o orcamental substancial (2,7% do
PIB em 2020).

O PIB, que crescia em Portugal desde 2014, registou uma contra¢do em cadeia de 3,9% e de
13,9% no primeiro e segundo trimestres de 2020, respetivamente. A redu¢do acumulada nos
dois trimestres foi maior do que a observada na area do euro (-17,2%, face a -15,1%). Esta evolu-
¢do traduz uma quebra sem precedentes da atividade num curto espaco de tempo. A contragdo
foi particularmente acentuada a partir de meados de marco, com a imposi¢do de medidas de
contencdo da disseminacdo da doenca em varios paises. A partir de maio, com a flexibilizacdo
destas medidas e o impacto das medidas de politica econémica, assistiu-se a uma recuperacdo
gradual (Grafico 1.1.1). No final do primeiro semestre, na maior parte dos setores, a atividade
permanecia ainda bastante inferior ao periodo pré-pandemia.

Gréfico I.1.1 ¢ Indicador diario de atividade econémica (DEI) | Taxa de variagdo homologa
em percentagem
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Fonte: Lourenco e Rua (2020). | Notas: O DEI estd normalizado de tal forma que a sua média trimestral tenha a mesma média e desvio-
padrdo da taxa de variacdo homéloga trimestral do PIB nos tltimos anos. Os dados apresentados correspondem a médias moveis semanais.

A contracado foi generalizada as grandes componentes da despesa. O consumo privado registou
uma redugao maior do que em recessdes passadas, com uma forte queda do consumo corrente
ndo alimentar (10,2% em termos homaologos no primeiro semestre, face a uma queda de 7,9%
no consumo privado total). A despesa em bens duradouros registou também uma queda muito
significativa (16,1% em termos homaologos no primeiro semestre) como habitualmente acontece
em perfodos de incerteza e de redu¢do do rendimento das familias. Os constrangimentos sobre
a atividade produtiva, a incerteza quanto as perspetivas de recuperagdo em Portugal e nos princi-
pais parceiros comerciais, assim como as perturbacdes nas cadeias de valor global contribufram
para uma reducao do investimento de 6,4% na primeira metade do ano. Esta reduc¢do sentiu-se
em grande parte no investimento em maquinas e equipamento e em material de transporte.
Pelo contrario, a componente de constru¢cdo manteve um assinaldavel dinamismo (3,5%, em ter-
mos homdlogos). A reducdo da atividade global traduziu-se num enfraquecimento da procura



externa dirigida a economia portuguesa e consequentemente numa reducao forte das exporta-
¢coes (21,9% em termos homologos no primeiro semestre). As exportacdes de servigos regista-
ram uma contra¢do maior do que a dos bens, refletindo a redugdo drastica dos fluxos de turismo
internacional. As exportac6es de turismo permaneceram baixas ao longo do segundo trimestre
e arecuperacdo esta muito condicionada pela evolugao da pandemia. As importagdes registaram
igualmente uma queda significativa, embora menos acentuada do que a das exportacées (15,6%
em termos homologos). Tendo em conta o conteddo importado das componentes da despesa,
os maiores contributos para a queda homdloga de 9,4% do PIB no primeiro semestre foram os
das exportac@es de servicos (4 pp) e do consumo privado corrente (2,8 pp) (Grafico 1.1.2).

Grafico 1.1.2 « Decomposicdo do VAB e do PIB no primeiro semestre de 2020 | Taxa de variacdo
homologa em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fonte: INE — Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: No VAB as seccBes da CAE apresentadas sdo: A (Agricultura, silvicultura
e pesca); F (Construcdo); B-E (IndUstria e Eletricidade, gds e dgua); G e | (Comércio e Alojamento e restauracdo); H e ] (Transportes e Informagao
e comunicagdo); 0-Q (Administragdo publica, Educagdo e Sadde) e K-N e R-U (Restantes servicos). No PIB os contributos dos agregados da procura
sdo liquidos de importacBes.

A origem comum e exdgena da crise e a coordenacado e similitude das respostas contribuiram para
gue os desenvolvimentos observados em Portugal e nas restantes economias tenham tracos seme-
lhantes. Salienta-se, do lado da despesa, a elevada queda das exportacbes e do consumo privado
e, do lado da produgdo, o maior contributo dos servicos para a reducdo do valor acrescentado
bruto (Grafico 1.1.2). Em Portugal, os setores com fortes liga¢des ao turismo, como o alojamento
e restauracdo, foram os que mais contribuiram para a queda da atividade no primeiro semestre.

Os efeitos da crise pandémica também se sentiram no mercado de trabalho. A contracdo da
atividade foi acompanhada por uma redugdo das horas trabalhadas. O efeito sobre o empre-
go foi atenuado pelas medidas adotadas, designadamente o regime de /ayoff simplificado
e 0s apoios aos trabalhadores independentes. Apesar destas medidas, e pela primeira vez desde
o segundo semestre de 2013, 0 emprego registou no primeiro semestre uma redu¢do homaologa
(de 2%). A reducdo do emprego foi maior no caso dos trabalhadores com vinculos temporarios,
com escolaridade mais baixa ou mais jovens. Pelo contrario, 0 emprego aumentou para traba-
lhadores com contratos sem termo, entre 45 e 54 anos ou na escolaridade mais elevada. Muitos
dos individuos que perderam o emprego ou que ja estavam desempregados néo efetuaram dili-
géncias ativas de procura de emprego, embora tivessem disponibilidade para trabalhar, sendo
classificados como inativos e ndo como desempregados. Assim, embora se tenha registado um
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aumento significativo da subutilizagao dos recursos produtivos, incluindo do fator trabalho, a taxa
de desemprego diminuiu de 6,7% no quarto trimestre de 2019, para 5,6% no segundo trimestre
de 2020.

As altera¢des no cabaz de consumo das familias, os constrangimentos a producdo e a queda
abrupta do preco do petrdleo nos mercados internacionais, decorrente da reducdo da procu-
ra mundial, contribufram para altera¢des significativas na evolu¢do dos precos de varios itens
do IHPC ao longo do semestre. Entre o primeiro trimestre e o segundo destaca-se a aceleracdo
homologa dos precos dos bens alimentares e a queda acentuada dos precos dos bens industriais
energéticos. No primeiro semestre a taxa de inflacdo situou-se em 0,2%, 0 que compara com
-0,7% no segundo semestre de 2019.

A balanca corrente registou um maior défice em percentagem do PIB do que no periodo homolo-
g0 (1,6% e 2%, no primeiro semestre de 2019 e 2020, respetivamente). Esta evolugdo resultou
de uma reducdo do excedente da balanca de servicos determinada pela deterioracdo dos saldos
das viagens e turismo e da rubrica de transportes.

Grafico 1.1.3 « Decomposicdo da capacidade/necessidade de financiamento da economia
por setor institucional | Percentagem do PIB
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Fonte: INE. | Nota: Os dados apresentados correspondem a valores semestrais ndo corrigidos de Sazonalidade.

O acréscimo ligeiro nas necessidades de financiamento da economia no primeiro semestre, face
ao periodo homdlogo, tem subjacente um aumento da capacidade de financiamento das familias
(de -0,2% para 5,2% do PIB) e um acréscimo das necessidades de financiamento das administracées
publicas (de 1,2% para 5,4% do PIB) e, em menor grau, das empresas ndo financeiras (de 3% para
4,3% do PIB) (Grafico 1.1.3). Esta evolucao reflete alteragdes significativas na poupanca de alguns
setores institucionais e, em muito menor grau, no investimento.

No primeiro semestre, a poupanga total da economia, 17,3% do PIB, manteve-se quase inalterada.
Verificou-se um aumento da poupanca dos particulares (para 9% do PIB, face a 3,3% no periodo
homologo), uma reducdo da poupanca das sociedades ndo financeiras e uma poupanca negativa
das Administracdes Publicas (-2,3% do PIB, face a 1,4% no periodo homologo). Neste periodo
o peso do investimento agregado no PIB aumentou ligeiramente (0,5 pp), uma vez que o ligei-
ro acréscimo do investimento das administrac8es publicas e das familias mais do que compensou
a ligeira reducao do investimento das sociedades ndo financeiras.



As perspetivas econdémicas estdo muito dependentes da evolu¢do da pandemia. As consequéncias
desta crise sobre o endividamento do setor publico e privado, a redu¢do do emprego e 0 aumento
do risco de crédito colocam desafios ao crescimento da economia nos proximos anos. As decisdes
de consumo e investimento nos proximos semestres sao determinantes para responder ao desafio
de uma economia no global mais endividada. As politicas devem contribuir para que a retoma do

investimento atenue estes efeitos e promova uma correta afetagcdo de recursos entre os setores de
atividade.

Este Boletim Econdmico é composto por trés partes. A Parte | analisa o comportamento da eco-
nomia no primeiro semestre de 2020. A Parte Il apresenta as proje¢des para o conjunto do ano.
A Parte lll inclui analises complementares focadas na crise pandémica.
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2 Enquadramento internacional

A pandemia de COVID-19 induziu uma contracao forte e sincronizada
da economia mundial no primeiro semestre de 2020

A pandemia do novo coronavirus gerou um choque econémico global sem precedentes, tendo
a economia mundial contraido 5,2% no primeiro semestre em termos homaélogos (Gréfico 1.2.1).
Em contraste com crises anteriores, este foi um choque exdgeno e transversal e ficou associado
a niveis historicamente elevados de incerteza. Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI),
a contracgdo tera atingido 90% das economias.

Grafico 1.2.1 < PIB mundial | Taxa de variacdo em cadeia em percentagem
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).

A queda na atividade econdmica resultou dos receios de contagio e da incerteza associados a pan-
demia, mas também das medidas de confinamento e de distanciamento social impostas. O gra-
dual levantamento das medidas de confinamento apds abril contribuiu para a retoma da atividade,
embora se tenham mantido restri¢des a mobilidade e recomendacées de distanciamento social.

A rapida resposta de politica econdmica conteve o choque

Medidas de politica monetaria, orcamental, prudencial e de supervisao céleres, abrangentes e amplas
permitiram conter o choque sobre a economia e criar as condi¢des para a recuperacao da atividade.
Os diferentes pontos de partida, nomeadamente em termos de divida publica e de acomodacdo
monetaria, contribuiram para alguma diversidade na magnitude e nas politicas entre pafses.

As autoridades monetarias tomaram medidas de estabilizacao
das condicdes financeiras e de acomodacao monetaria

A politica monetaria acomodaticia evitou disrup¢des nos mercados financeiros através, por exem-
plo, de descidas de taxas de juro, programas de compras de ativos, ampla provisdo de liquidez
e linhas de swap entre bancos centrais.

A Reserva Federal reduziu o objetivo para a taxa dos fed funds em 150 pontos base (pb) para o inter-
valo 0-0,25%, reativou a compra de divida do Tesouro e das agéncias, implementou novos programas



e estabeleceu linhas de provisao de liquidez em ddlares com outros bancos centrais. Os programas
criados apoiaram a provisdo de crédito a economia, chegando a segmentos de mercado especificos
- entre os quais os de papel comercial e de empréstimos de maior risco - e apoiando o financiamen-
to de pequenas e médias empresas e de governos locais e estaduais. Parte destes programas tém
a garantia do Tesouro no ambito do Coronavirus Aid, Relief and Economy Security act (CARES).

Na area do euro, o BCE assegurou uma orientacdo acomodaticia da politica monetaria, através
da manutencdo de taxas de juro negativas, de um reforco das orientagdes quanto a manutencao
do nivel de taxas no futuro (forward guidance), de um aumento das compras de ativos e de uma
ampla provisdo de liquidez.

Para além do aumento do montante de compras em 120 mil milh8es de euros no ambito do ja
existente asset purchase programme (APP), o Conselho do BCE anunciou um novo programa de
compra de ativos o Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). As compras no ambito do
PEPP podem ascender a 1350 mil milhGes de euros e irdo decorrer enquanto o Conselho consi-
derar que dura a crise do coronavirus e pelo menos até junho de 2021, com flexibilidade ao lon-
go do tempo e em termos das categorias de ativos e das jurisdi¢des. Esta flexibilidade contribuiu
para evitar riscos para a transmisséo da politica monetéria e apoiar a existéncia de condi¢bes de
financiamento favoraveis para todas as economias da area do euro.

De modo a garantir o aumento das necessidades de liquidez, o BCE implementou novas opera-
¢Oes de cedéncia de liquidez - em particular as opera¢des de refinanciamento ndo direcionadas
de prazo alargado devido a emergéncia pandémica (non-targeted pandemic emergency longer-term
refinancing operations - PELTRO) com uma taxa de juro 25 pb abaixo da taxa das operacdes prin-
cipais de refinanciamento -, alargou o colateral elegivel e aliviou as condi¢8es de financiamento
nas operac¢des de refinanciamento de longo prazo direcionadas (targeted longer-term refinancing
operations - TLTRO-II). O custo de financiamento pela TLTRO-IIl foi reduzido em 50 pb, em par-
ticular para o periodo entre junho de 2020 e junho 2021, podendo ir até uma taxa 50 pb abaixo
da taxa da facilidade de depdsito durante toda a maturidade da operagdo para bancos que man-
tenham em marc¢o de 2021 o crédito elegivel ao nivel do periodo homologo. As condicBes bas-
tante favoraveis justificaram a forte procura na TLTRO-III de junho, que atingiu 1308 mil milhdes
de euros, o valor mais elevado alguma vez atingido numa operac¢do de cedéncia de liquidez do
Eurosistema. Por fim, de modo a contribuir para a estabilidade dos mercados financeiros inter-
nacionais, o BCE estabeleceu acordos de provisdo de liquidez com outros bancos centrais.

As medidas de politica monetaria foram eficazes na contencdo dos efeitos da crise pandémica
sobre os mercados financeiros e sobre os riscos de fragmentacdo na area do euro, sustentaram
o financiamento a economia e criaram o suporte necessario a prossecucao do objetivo de esta-
bilidade de precos (Secgdo 2.1 da Parte llI).

As alteracdes macroprudenciais e de supervisao facilitaram
o fluxo de crédito

Numa altura em que as necessidades de liquidez aumentaram, as autoridades de supervisao fle-
xibilizaram o quadro regulatério para assegurar o financiamento da economia.

Os supervisores nos EUA encorajaram os bancos a usar as suas reservas adicionais de capital
e liquidez para a concessdo de crédito e flexibilizaram o tratamento prudencial de empréstimos.
As regras do racio de alavancagem foram também aliviadas.

A supervisdo bancéaria do BCE flexibilizou o cumprimento de racios regulatérios, nomeadamen-
te os requisitos de Pilar 2, o racio de conservacdo de capital e o racio de cobertura de liquidez.
O BCE também flexibilizou temporariamente o tratamento prudencial e contabilistico das expo-
sicdes de crédito decorrentes da implementacdo de moratdrias. O Conselho Europeu adotou
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ainda altera¢des a regulacdo de requisitos de capital, introduzindo maior flexibilidade na aplicagdo
das regras prudenciais e contabilfsticas.

As medidas de politica orcamental apoiaram a continuidade
dos negocios e o rendimento das familias

A generalidade dos governos reagiu de modo imediato e contundente no apoio aos sistemas de
salde, as empresas e as familias. Em particular, procuraram assegurar a continuidade dos negoé-
cios perante as dificuldades de liquidez e mitigar as perdas de rendimento das familias.

Nos EUA, o programa de politica orcamental mais relevante foi o CARES, que representou cerca de
11% do PIB em reduc®es fiscais, subsidios de desemprego, protecdo social, salde, apoio a gover-
nos locais e estaduais, assisténcia internacional, empréstimos e garantias para pequenos Negocios
e garantias as facilidades da Reserva Federal. O governo norte-americano aprovou dois atos legisla-
tivos adicionais no montante de cerca de 3,5% do PIB destinados sobretudo a apoiar os pequenos
negocios, a manutencdo do emprego, a assisténcia na sadde e a luta contra 0 novo coronavirus.

Na UE, o Conselho Europeu aprovou em julho o fundo de recuperagdo Next Generation EU (NGEU)
no montante de 750 mil milhdes de euros (cerca de 5% do PIB da UE). O montante serd dividido
entre empréstimos (360 mil milh8es de euros) e fundos ndo reembolsaveis (390 mil milh&es de
euros) e sera distribuido a partir de 2021 pelos Estados-Membros. Estes recursos serdo obtidos
através de divida a emitir pela Comissdo Europeia. Adicionalmente, o Conselho Europeu aprovou
por iniciativa dos Ministros das Finangas do Eurogrupo um pacote de 540 mil milhdes de euros
(cerca de 4% do PIB da UE) para providenciar apoio a despesas de salde, garantias de emprésti-
mos concedidos através do Banco Europeu de Investimento, com foco nas PME, e empréstimos
temporarios com o apoio dos Estados Membros para atenuar riscos de desemprego (SURE).

Os governos dos paises europeus adotaram medidas de apoio a economia ainda antes da ac¢do
concertada europeia, tendo expandido estas medidas mais recentemente. A dimensdo e com-
posicdo dos pacotes orcamentais difere de pals para pais (Grafico 1.2.2). Em média, as medidas
discricionarias dos paises da area do euro atingiram cerca de 4% do PIB. A dimensdo destes
pacotes é ligeiramente menor em alguns paises com menor margem orcamental. Os Estados ati-
varam ainda medidas contingentes. Os montantes potenciais destes programas também variam
bastante entre paises, desde cerca de 8% do PIB em Espanha a 30% em Italia.

Grafico 1.2.2 « Dimensao dos programas de estimulo orgamental em resposta a pandemia
| Percentagem do PIB
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Fontes: Bundesbank, European Fiscal Board, Eurostat, FMI, GEP/MTSSS e DGO/MF (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Medidas discriciondrias
excluindo medidas contingentes. Média das medidas dos governos individuais para a drea do euro.



Apesar de sincrono, o choque pandémico afetou de forma
diferenciada economias e setores de atividade

As medidas de contencdo e o seu impacto na atividade ndo foram iguais em todas as economias.
O impacto variou com a estrutura produtiva, o grau de abertura ao exterior, a integra¢cdo nas cadeias
de valor global e as medidas de apoio a economia. Em termos setoriais, o distanciamento social
e a redugdo da mobilidade afetaram sobretudo os servigos (Grafico 1.2.3). Esta situagdo contrasta
com crises anteriores em que os servicos foram um setor menos afetado.

Grafico 1.2.3 « Purchasing Managers’ Index global | indice
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Fonte: IHS Markit. | Notas: Um indice abaixo de 50 sugere uma contragdo da atividade.

Forte contracao do consumo privado

As medidas de contencdo do virus, a deterioracao da situacdo no mercado de trabalho e o aumen-
to da incerteza tiveram um efeito nas componentes da despesa diferente de recessdes passadas.
O consumo caiu mais do que o habitual e a poupanca das familias aumentou, refletindo o efeito do
confinamento e motivos de precau¢do num ambiente de incerteza e pessimismo dos consumido-
res. O investimento retraiu-se perante as quebras na atividade e a elevada incerteza. A pandemia e
as medidas de contencdo implicaram também um choque negativo sobre a oferta, ampliado pela
organizag¢do da produc¢do em cadeias de valor globais.

Como a pandemia se iniciou na China, o PIB chinés registou no primeiro trimestre uma queda em
cadeia de 10%. Mas logo no segundo trimestre aumentou 11,5%, apesar da reducdo do consumo
e da recuperacgdo das exportacgdes.

Nos EUA, o PIB contraiu 4,4% no primeiro semestre em termos homologos (taxas de variacdo em
cadeia de -1,3% e -9,1% no primeiro e segundo trimestres, respetivamente), com uma queda em todas
as componentes da despesa a exce¢do do consumo publico. Em contraste com as recessées ante-
riores, 0 consumo privado teve um maior contributo para a reducdo do PIB do que o investimento.

Na area do euro, o PIB caiu 9% no primeiro semestre em termos homalogos (taxas de variagdo
em cadeia de -3,7% e -11,8% no primeiro e segundo trimestres, respetivamente), uma queda
sem precedentes e superior a registada na crise financeira global (Gréfico 1.2.4). A semelhanca de
outras economias, 0 consumo privado caiu mais do que em recessdes passadas e foi o principal
responsavel pela redu¢do do PIB (no primeiro semestre, taxa de variacdo homaéloga de -9,9%
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e contributo de -5,3 pp para a taxa de variagdo do PIB). O consumo de bens duradouros registou
uma queda significativa (Grafico 1.2.5). Contudo, a carateristica mais marcante foi a recomposi-
¢do do consumo em detrimento dos servicos. Em resultado das medidas de apoio ao emprego,
o rendimento disponivel permaneceu relativamente estavel, o que em conjunto com as deci-
sdes de consumo levou a uma subida na taxa de poupanca para 17% no primeiro trimestre (face
a uma taxa estavel em torno de 13% desde 1999).

Grafico 1.2.4 < Crescimento do PIB na area no euro - comparagao com a crise financeira global
| Taxa de variacdo em cadeia em percentagem
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Fonte: Eurostat. | Notas: Linha a cheio - crise pandémica. Linha a tracejado — crise financeira global. “t” refere-se ao trimestre em que o choque
ocorre: 2008 T3 para a crise financeira global e 2020 T1 para a crise pandémica.

Grafico 1.2.5 ¢ Consumo privado na drea do euro | Taxa de variacdo em cadeia em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: 2008 T1-2009 T4 reporta a escala da esquerda, enquanto que 2019 T1-2020 T2 reporta
aescala da direita.

Apesar do menor contributo para a reducdo do PIB, a queda no investimento foi superior a do
consumo privado (10,3% em termos homologos no primeiro semestre), refletindo redu¢des na
FBCF (19,5% em maquinas e equipamento e 8,2% em construcao).

A atividade econdmica no primeiro semestre contraiu em todos os palises da area do euro.
Na Alemanha, a contragao do PIB foi mais moderada do que na area do euro (6,7% em termos
homdlogos). Em Espanha, Franca e Italia a contragdo foi mais acentuada (13,1%, 12,3% e 11,7%



em termos homaologos), refletindo a severidade local da pandemia e a maior dependéncia de
atividades caracterizadas pela mobilidade e interagdo social, como as associadas ao turismo. Em
todos os palises, o consumo privado foi o principal responsavel pela queda do produto.

As medidas de politica contiveram o efeito da crise no mercado
de trabalho

As medidas de contencdo levaram a uma forte reducéo nas horas de trabalho efetivo. Segundo
a Organizagdo Internacional do Trabalho, a queda em cadeia estimada nas horas trabalhadas
no mundo foi de 5,4% no primeiro trimestre e de 14% no segundo trimestre. De modo a conter
os efeitos que esta situacdo poderia ter sobre o emprego, os governos adotaram medidas de
apoio ao mercado de trabalho. Os EUA optaram por manter a flexibilidade do emprego e refor¢a-
ram a rede de protec¢do social no desemprego. Os paises europeus optaram sobretudo por imple-
mentar esquemas de trabalho efetivo parcial (por exemplo, o layoff simplificado em Portugal)
e por manter o papel dos estabilizadores automaticos. Em consequéncia, 0 emprego caiu mais
nos EUA do que na Europa. Em contrapartida, a evolugdo das horas trabalhadas foi semelhante
nas duas regides e replicou a evolugdo do emprego nos EUA.

Apesar da resiliéncia do emprego na area do euro, o impacto foi diferenciado entre os paises,
dependendo da percentagem de emprego em atividades sujeitas a encerramento forcado e das
carateristicas estruturais dos mercados de trabalho, entre as quais se destaca a importancia
do emprego temporario (Grafico 1.2.6).

Grafico 1.2.6 « Emprego na area do euro | indice 2008 T1=100
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Fonte: Eurostat.

A crise pandémica levou a maior queda do comércio mundial

O comércio mundial colapsou na primeira metade de 2020, com uma queda superior a regis-
tada durante a crise financeira global de 2008-2009 (Grafico 1.2.7). As importa¢8es mundiais
de bens e servicos cafram 12,5% no primeiro semestre face ao periodo homologo. A evolugdo
do comércio mundial acompanhou a reduc¢do da atividade econdmica, sendo ampliada pelas
perturbacdes nas cadeias de valor global. A queda no comércio foi também mais pronun-
ciada no setor dos servicos do que no dos bens, ao contrario do que se observou em crises
anteriores.
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Gréfico 1.2.7 « Comércio mundial
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A procura externa dirigida a Portugal caiu 15,1%

A queda abrupta e sincronizada da economia mundial implicou uma queda de 15,1% da procura
externa dirigida a Portugal em termos homdlogos durante o primeiro semestre (Quadro 1.2.1).
As limitacBes a mobilidade afetaram especialmente os setores associados ao turismo. O contribu-
to do Reino Unido para a queda da procura externa dirigida a Portugal foi substancial dado o seu
peso nas exporta¢des portuguesas — em particular, no turismo - e a reducdo de quase um quarto
das suas importa¢des de bens e servicos.

Quadro 1.2.1 * Procura externa de bens e servicos dirigida a Portugal

N Taxas de variagdo
Taxa de variacdo anual

homdloga
Pesos® 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019
S1 S2 S1
Procura externa (BCE)® 100 4,0 2,9 50 34 1,6 2,0 1,2 |-151
Procura externa intra-area do euro 57,1 6,0 32 57 2,8 19 19 20 |-158
Importacdes:
Espanha 19,7 51 2,6 6,6 33 1,2 0,1 24 [-194
Alemanha 10,8 5,4 4,4 58 3,8 2,6 4,1 11 -9,7
Franca 12,6 57 3,0 4,7 3,1 2,6 29 22 |-137
Italia 32 6,3 4,1 6,5 2,8 -0,2 0,6 -1,0 |-16,5
Procura externa extra-area do euro 42,9 09 2,4 3,7 4,3 1,1 2,2 0,0 1[-14,0
Importagoes: 0,0
Reino Unido 94 5,4 4,4 3,5 2,0 4,6 7.9 14 1-230
Estados Unidos 04 5,2 1,7 4,7 4,1 11 2,6 -04 |-13,7
Brasil 07 -140 -104 7,2 74 11 32 -09 [-141
China 03 -1,4 4,1 6,9 58 -1,2 24 00 [-125
Comércio mundial de bens e servi¢os (FMI) 2,8 23 57 3,8 0,9 - - -
Importa¢ées mundiais de mercadorias (CPB) 1,7 1,5 53 3,8 -04 0,1 -0,9 -8,8

Fontes: BCE, CPB, FMI e Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Calculada pelo BCE como uma média ponderada do crescimento
em volume das importacBes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pais/regido é ponderado de acordo com
0 seu peso nas exportaces de Portugal. (b) Pesos no total de exportagBes de bens em Portugal, média do periodo 2016-18.



A inflacao na area do euro diminuiu e as expetativas permaneceram
abaixo do objetivo do BCE

O choque pandémico tem efeitos de sentidos opostos sobre a inflagdo. Do lado da oferta, as restri-
¢Bes a atividade, as interrup¢des nas cadeias de valor global e a consideracao de novos custos asso-
ciados aos cuidados sanitarios devem implicar uma subida de precos. Por sua vez, o choque do lado
da procura provoca uma queda nos precos. A evidéncia até ao momento sugere a predominancia
de um efeito em baixa sobre os precos.

Na drea do euro a taxa de inflagdo desceu para 0,7% no primeiro semestre de 2020 (1% no segun-
do semestre de 2019), num contexto de dificuldades na recolha da informagdo necessaria ao seu
calculo (Grafico 1.2.8). A diminui¢cdo na inflacao deveu-se em grande medida a reducdao nos precos
dos bens energéticos. A queda abrupta da atividade econdémica e do comércio mundial em marco
e abril traduziram-se num excesso de oferta de petrdleo e numa redug¢do do preco para cerca de 20
dolares por barril, relativamente aos 60 dolares do inicio do ano. O preco recuperou posteriormen-
te, situando-se em meados do ano em torno de 40 ddlares.

Grafico 1.2.8 « Inflacdo na area do euro | Taxa de variagdo homologa em percentagem
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Fontes: Eurostat e Refinitiv. | Nota: Expetativas de longo prazo — Taxas de inflagdo a 5 anos daqui a 5 anos implicitas nos swaps de inflagdo.

As expetativas de inflagdo mantiveram-se baixas durante o primeiro semestre de 2020. A inflacdo
esperada no longo prazo implicita em instrumentos de mercado reduziu-se entre mar¢o e maio
(uma reduc¢do de 32 pb nainflacdo média a 5 anos esperada daqui a 5 anos), em linha com a infla-
¢do observada, recuperando posteriormente embora ainda abaixo dos niveis do infcio do ano.

Os mercados financeiros estabilizaram apds um periodo
de volatilidade

A partir do final de fevereiro, com o inicio da disseminac¢do global do virus e perante a incerteza
associada, e um forte aumento da aversdo ao risco dos investidores, as condi¢cdes financei-
ras globais deterioraram-se significativamente nas economias desenvolvidas (Grafico 1.2.9). A rapida
resposta de politica econémica tera contribuido para a contencdo das tensdes nos mercados finan-
ceiros a partir do final de marco. A meio do ano os indicadores de volatilidade j& se encontravam
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em valores préximos dos observados no inicio do ano. Os precos nos mercados acionistas apre-
sentaram quedas pronunciadas, tendo recuperado posteriormente para niveis préximos dos do
inicio do ano em varias economias. As taxas de rendibilidade da divida publica desceram substan-
cialmente, em especial nas economias com maior margem face ao limiar de zero, como os EUA.
As taxas de juro das maiores economias avancadas encontram-se atualmente préximas de 0%.
A reduc¢do nas taxas de juro nominais ocorreu paralelamente a uma reducdo nas taxas de juro
reais, em linha com o aumento da poupanga, a reduc¢do nas oportunidades de investimento
e a revisdo em baixa das perspetivas de crescimento. Os mercados cambiais refletiram o efeito
da pandemia sobre o sentimento de risco global. Apesar da deprecia¢ao ocorrida no pico da crise
pandémica, o euro apreciou-se em termos nominais efetivos no primeiro semestre face ao final
de 2019.

Grafico 1.2.9 + indices de condicdes financeiras | indice
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Fonte: Goldman Sachs. | Notas: Os Indices de Condices Financeiras (ICF) consistem em médias ponderadas de taxas de juro de curto e longo
prazo, diferenciais de taxas de juro de divida privada, precos de acdes e taxas de cambio, em que os ponderadores procuram captar o efeito das
varidveis financeiras sobre o crescimento do PIB no curto prazo. Uma subida representa um aperto das condides financeiras.



3 Condicbes monetarias e financeiras

O choque decorrente da pandemia de COVID-19 implicou uma deterioracdo da situacao financei-
ra das familias e empresas. Os efeitos imediatos traduziram-se num aumento das necessidades
de liquidez. Para mitigar este aumento, o BCE e outros bancos centrais adotaram varias medidas
de politica monetaria e regulatdérias que garantiram uma ampla liquidez a economia, contribuindo
para a estabilidade dos mercados financeiros e para preservar a transmissdo da politica monetaria.
Os governos complementaram estas politicas com varias medidas onde se destacam os regimes
de layoff, as moratdrias de crédito e as linhas de crédito com garantia publica. Em Portugal, estas
medidas contribufram para que, apesar do aumento do risco de crédito, as condi¢des de finan-
ciamento do setor privado ndo financeiro tivessem permanecido favoraveis, em particular dada
a magnitude do choque decorrente da pandemia.

As condicdes de financiamento dos bancos permaneceram
favoraveis

Durante o segundo trimestre de 2020, as condi¢des de financiamento dos bancos portugueses
permaneceram favoraveis, refletindo em grande medida a orientacdo acomodaticia da politica
monetaria do BCE. O passivo dos bancos residentes, que engloba depdsitos, titulos de divida
e outros passivos, aumentou de forma expressiva, atingindo em junho uma taxa de variagdo
homdloga de 6,2%, que ndo era registada desde a crise de divida soberana na area do euro
(Gréfico 1.3.1).

Ao contrario do que ocorreu na anterior crise, o principal contributo para o crescimento do
passivo dos bancos teve origem nos depositos do setor privado ndo financeiro, complementado
por um forte contributo do financiamento junto de bancos centrais (Grafico .3.1). Enquanto o
primeiro refletiu uma alteragdo do comportamento dos depositantes, o segundo refletiu a rea-
¢do dos bancos as medidas adotadas pelo Eurosistema, num contexto de aumento da procura
de crédito.

Grafico 1.3.1 « Contributos para a taxa de variacdo homaéloga do passivo dos bancos residentes
| Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.
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Os depdsitos dos particulares e das empresas aceleraram nos meses mais marcados pela pan-
demia (taxas de variacdao homdloga de 6% em junho, no caso dos particulares, face a 3,7% em
dezembro de 2019, e de 18,1%, no caso das empresas, face a 9,6% em dezembro). A aceleracdo
dos depdsitos dos particulares, apesar de taxas de juro que atingiram um novo minimo historico,
é consistente com um aumento significativo da poupanca das familias e com a elevada incerte-
za e 0 aumento da aversdo ao risco. Uma parte deste aumento dos depdsitos sera temporaria,
resultado de uma poupanca “forcada” pelas medidas de confinamento e de distanciamento social.
No caso das empresas, uma parte do aumento dos depdsitos resultara dos empréstimos contra-
tados neste perfodo.

Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro (Bank Lending Survey
- BLS), os bancos portugueses enfrentaram, no primeiro trimestre, uma ligeira deterioracdo das
condi¢des de acesso ao mercado de financiamento por grosso e na capacidade de titularizacdo de
empréstimos e, no segundo trimestre, uma estabiliza¢cdo destas condi¢des. Esta evolucdo insere-
-se num quadro de agravamento das condi¢des financeiras na area do euro durante o primeiro
trimestre, o qual foi em grande parte revertido com o anuncio de medidas de politica monetaria
do BCE em meados de mar¢o (Seccdo 2.1 da Parte lll). No segundo trimestre, 0os bancos reporta-
ram também uma melhoria no acesso a financiamento de retalho de curto prazo, em linha com o
aumento verificado nos depdsitos do setor privado ndo financeiro.

As taxas de juro de novos empréstimos a particulares
permaneceram baixas

Entre marco e junho de 2020, as taxas de juro dos empréstimos a habitacdo e ao consumo em
Portugal permaneceram baixas (Grafico 1.3.2). Em junho, a taxa anual de encargos efetiva global
(TAEG) média dos novos empréstimos a particulares situou-se em 2,2% no caso da habita¢do e em
9,1% no caso do consumo (respetivamente, 2% e 8,8% em dezembro de 2019). Na area do euro,
estas taxas reduziram-se no mesmo periodo de 1,8% para 1,7%, no crédito a habita¢do, e de 5,9%
para 5,6%, no crédito ao consumo.

Grafico 1.3.2 « TAEG dos novos empréstimos a particulares para habitacdo e consumo
| Percentagem

12 4

0 T
mar. 15 set. 15 mar. 16 set. 16 mar. 17 set. 17 mar. 18 set. 18 mar. 19 set. 19 mar. 20

TAEG - habitag3o Portugal  emmmmmTAEG - habitac30 Area do eUro  emmm=TAEG - consumo Portugal — =====TAEG - consumo Area do euro

Fonte: BCE e Banco de Portugal. | Nota: ATAEG corresponde a taxa anual de encargos efetiva global. Esta taxa representa o custo total do crédito
para 0 consumidor, incluindo s juros e outros encargos que o consumidor tem de pagar pelo crédito.



Contudo, no BLS de julho de 2020, os bancos portugueses reportaram um agravamento dos
critérios de concessao de crédito a particulares no segundo trimestre (Grafico 1.3.3). Segundo o
inquérito, os bancos rejeitaram uma maior propor¢do dos pedidos de empréstimo no segundo
trimestre do que no primeiro e tornaram-se mais exigentes no racio entre o valor do empréstimo
e o valor da garantia (loan-to-value) em empréstimos para aquisi¢do de habitacdo. Estas altera¢des
resultaram de um aumento dos riscos associados a situa¢ao e perspetivas econdémicas, de uma
deterioracdo da qualidade crediticia dos mutuarios e de uma redug¢do da tolerancia ao risco. Esta
maior restritividade, em simultdneo com a reduc¢do da procura, ter-se-a refletido no volume de
empréstimos (Grafico 1.3.3 e Grafico 1.3.4).

Com o objetivo de assegurar liquidez as familias no curto prazo, o Banco de Portugal introduziu
um ajustamento temporario a Recomendacdo Macroprudencial emitida em 2018, que permite
aos bancos ultrapassarem os limites anteriormente recomendados para o racio de servico da
divida (debt-service-to-income - DSTI) na concessao de crédito pessoal com maturidade até dois
anos, desde que se destine a mitigar situac8es de insuficiéncia tempordaria de liquidez das familias.

Desde o inicio da pandemia, a concessao de novo crédito
a habitacao e ao consumo diminuiu

De acordo com o BLS, desde o inicio da pandemia ocorreu uma forte redu¢do da procura de cré-
dito, motivada pela menor confianga dos consumidores, pela deterioracdo das perspetivas para
o mercado imobiliario, pela reduc¢do das despesas de consumo em bens duradouros e ainda devi-
do as limitagdes a circulagdo e ao comércio decorrentes da pandemia.

O montante de novos empréstimos a habitacao diminuiu 6,5% no primeiro trimestre e 12,5% no
segundo, face aos trimestres anteriores, interrompendo a tendéncia de crescimento observada
no passado recente (Gréafico 1.3.3). No segundo trimestre, a queda no valor dos novos emprésti-
mOoSs ocorreu num contexto de uma reducdo ainda mais acentuada no valor das transa¢fes de
imoveis (a taxa de variagdo em cadeia do valor das transac¢des foi de -2,5% no primeiro trimestre e
de -23,8% no segundo) e de uma desacelera¢do dos precos (a taxa de variacdo homadloga do indi-
ce de precos da habita¢ao reduziu-se de 10,3%, no primeiro trimestre, para 7,8%, no segundo).

Grafico 1.3.3 « Novos empréstimos e procura e oferta de crédito por bancos residentes
a particulares para habitacao
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No caso dos critérios de concessao, o gréfico apresenta o simétrico do indice de difusdo. Valores do indice superiores (inferiores) a zero indicam
critérios de concessao menos (mais) restritivos e representam um aumento (redu¢do) da procura de crédito.
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O novo crédito ao consumo e outros fins diminuiu de forma mais significativa do que o crédito
a habitacdo, registando taxas de variacao em cadeia de -6,3% no primeiro trimestre e de -41,4%
no segundo (Grafico 1.3.4). Esta redu¢do ocorreu tanto no crédito automaovel, como no crédito
pessoal. No segundo trimestre, a diminuicdo dos novos empréstimos ao consumo foi mais acen-
tuada do que a reducdo do consumo privado excluindo bens alimentares (o racio entre o novo
crédito, excluindo cart8es, e consumo privado, excluindo bens alimentares, diminuiu 2,1 pp, para
3,4%, 0 que compara com 5,6%, em média, em 2019).

Grafico 1.3.4 « Novos empréstimos e procura e oferta de crédito por bancos residentes
a particulares para consumo e outros fins

100 - 2500
80 - 2000
60 - o 1500
T
PRECE 1000 4
w =
2 201 500 3
° 0 o T
° 4
S 20 - 500 2
2 3
-40 -1000
60 -1500
-80 -2000
-100 -2500

201571 2015T3 2016 T1 201673 2017T1 201773 2018 T1 201873 2019T1 201973 2020T1
(ritérios de concessdo I Procura de crédito = Novos empréstimos bancarios (esc. dir.)

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O indice de difusdo assume valores entre 100 e 100, correspondendo o valor zero d situagdo “sem alteracdes”.
No caso dos critérios de concessdo, o grafico apresenta o simétrico do indice de difusdo. Valores do indice superiores (inferiores) a zero indicam
(ritérios de concessdo menos (mais) restritivos e representam um aumento (redugdo) da procura de crédito.

Divida dos particulares estavel

Ataxa de varia¢do anual do crédito total aos particulares diminuiu ao longo do primeiro semestre,
mas permaneceu positiva (0,5% em junho) (Grafico 1.3.5). O ligeiro aumento do crédito ficou a
dever-se ao crescimento dos novos empréstimos até marco de 2020 e a diminuicdo dos reem-
bolsos no segundo trimestre. Para a diminui¢do dos reembolsos contribufram as moratérias de
crédito, que permitem o diferimento do pagamento de capital e juros por parte das familias mais
afetadas pela pandemia. No final do primeiro semestre, 15,7% do crédito a particulares estava
abrangido por uma moratéria. O recurso a esta medida foi mais comum no caso dos jovens e dos
trabalhadores por conta prépria, grupos com propensao a situac¢8es laborais menos estaveis
(Seccdo 2.5 da Parte lI).

Desde fevereiro de 2020, o crédito a habitacdo tem tido um contributo positivo para a taxa de
variagdo anual do crédito total, o que ndo acontecia desde junho de 2011. Este contributo aumen-
tou nos meses marcados pela pandemia. Pelo contrario, o crédito ao consumo sofreu uma forte
desaceleracdo no segundo trimestre, apesar de continuar a contribuir positivamente para
o crédito total. A taxa de variagdo anual deste segmento foi de 3,2% em junho, o valor mais baixo
desde novembro de 2015. Para esta situacdo tera contribuido a forte reducao do novo crédito ao
consumo apos a eclosdo da pandemia, assim como o facto de o recurso as moratérias ter sido
menor no crédito ao consumo do que no crédito a habitacao.



Na area do euro, a taxa de variagao anual dos empréstimos bancarios a habitagdo apresentou
uma evolucdo semelhante a portuguesa, com um ligeiro aumento face a dezembro de 2019. Por
sua vez, no crédito ao consumo a desaceleracao foi ainda mais abrupta do que em Portugal.

Grafico 1.3.5 « Contributos para a taxa de varia¢cdo anual do crédito total a particulares por
finalidade | Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal.

Financiamento das empresas apoiado pelas linhas de crédito
com garantia publica

A reducdo de vendas decorrente da pandemia causou uma deteriora¢do da liquidez de uma
grande parte das empresas portuguesas. Paralelamente, a procura de empréstimos das empresas
aumentou no segundo trimestre do ano (Grafico 1.3.6), devido sobretudo a necessidades de finan-
ciamento de existéncias e de fundo de maneio. Este aumento da procura foi direcionado para as
linhas de crédito com garantia publica, substituindo a procura por empréstimos ndo abrangidos por
esta medida de apoio, que diminuiu.

A maior exigéncia nas condi¢bes de oferta de crédito (Grafico 1.3.6) decorrente das perspetivas
de risco foi compensada pelas medidas de politica adotadas. A cedéncia de liquidez do BCE,
com incentivos explicitos a concessao de crédito, e a criacao de linhas de crédito com garantia
publica facilitaram o financiamento as empresas. Deste modo, 0s novos empréstimos de matu-
ridade superior a um ano aumentaram 27% no segundo trimestre face ao trimestre anterior,
sendo cerca de 60% destes empréstimos garantidos pelo Estado (cerca de metade quando se
consideram também os prazos mais curtos). Na area do euro, observou-se igualmente um fluxo
historicamente elevado de crédito as empresas ndo financeiras. De acordo com o BLS, as garan-
tias de crédito por parte dos Estados terdo sido um fator determinante para esta evolucéo.

As linhas de crédito com garantia publica permitiram condi¢8es nos novos empréstimos mais favora-
veis do que as prevalecentes no mercado, nomeadamente taxas de juro mais baixas e maturidades
mais longas. Com base em calculos efetuados com os microdados da Central de Responsabilidades
de Crédito, a taxa de juro mediana dos empréstimos concedidos entre marco e junho com garantia
publica foi de 1,3%, face a 1,6% nos empréstimos sem garantia, 0 que compara com 1,7% no Ultimo
trimestre de 2019. Os empréstimos garantidos contribuiram assim para acentuar a tendéncia de
reducdo das taxas de juro as empresas, as quais segundo os dados das Estatisticas Monetarias e
Financeiras se reduziram, em média, de 2,1% em dezembro de 2019, para 1,7% em junho de 2020

Condigdes monetarias e financeiras



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Outubro 2020

(Gréafico 1.3.7). Na area do euro, a taxa de juro média dos novos empréstimos manteve-se estavel
durante o semestre em 1,4%.

Grafico 1.3.6 < Novos empréstimos de maturidade superior a 1 ano e procura e oferta de
crédito por bancos residentes a empresas nao financeiras
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O indice de difusdo assume valores entre -100 e 100, correspondendo 0 valor zero a situacdo “sem
alteragdes”. No caso dos critérios de concessdo, o grdfico apresenta o simétrico do indice de difusdo. Valores do indice superiores (inferiores)
a zero indicam critérios de concessao menos (mais) restritivos e representam um aumento (reducdo) da procura de crédito.

Grafico 1.3.7 « Taxas de juro (TAA) em novos empréstimos a empresas ndo financeiras |
Percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: A TAA corresponde d taxa acordada anualizada.

Os bancos assumiram um papel primordial no financiamento
as empresas

Ataxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios a empresas ndo financeiras situou-se em 5,6%
em junho de 2020, o que representa um aumento de 4,7 pp face a dezembro de 2019 (Grafico 1.3.8).
Esta aceleracdo foi igualmente visivel na area do euro.

O aumento do financiamento por parte das instituicoes financeiras residentes refletiu principalmen-
te o contributo positivo do crédito concedido a empresas nos dois quartis de menor risco, em linha
com o observado nos ultimos anos (Grafico 1.3.9). Quando se analisa a estrutura por perfis de risco
dos novos empréstimos concedidos desde o inicio da pandemia, conclui-se que, nos empréstimos



sem garantia publica, o risco médio das empresas é idéntico ao do periodo homdlogo, enquanto
nos empréstimos com garantia o risco é ligeiramente inferior (Seccdo 2.4 da Parte Ill). As condi¢Bes
de elegibilidade para acesso as garantias (situacdo tributaria e financeira regularizada e capitais pro-
prios positivos para as empresas com mais de dois anos) contribuiram para esta dicotomia. A ava-
liacao de risco considerada baseia-se na informacdo contabilistica disponivel que ndo reflete ainda
o0 periodo da pandemia. Quando se cruza a informacdo sobre o risco com os setores de atividade,
conclui-se que, nos empréstimos garantidos, uma parte ndo negligenciavel das empresas de risco
reduzido encontra-se em setores que foram dos mais afetados pela pandemia, como o Alojamento

e restauracao.

Grafico 1.3.8 « Taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios a empresas ndo financeiras
| Percentagem
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Fonte: BCE.

Grafico 1.3.9 « Contributos para a taxa de variagdo homologa dos empréstimos a empresas
ndo financeiras privadas concedidos por institui¢des financeiras residentes por perfil de risco
| Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A avaliagdo de risco é definida com base em Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de
incumprimento de empresas”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. 11, n.° 2, abril. Uma empresa é considerada “em incumprimento”
junto do sistema financeiro se a parcela de crédito em incumprimento for superior a 2,5 por cento do total do crédito. O “evento de incumprimento”
ocorre quando a empresa completa trés meses consecutivos em incumprimento. As taxas de variacdo homaloga sdo calculadas com base nos saldos em
fim de més ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliagdes cambiais e de preco.
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O montante de empréstimos em incumprimento continuou a reduzir-se em termos homaologos.
No entanto, esta evolu¢do esta influenciada pelo facto de as moratérias permitirem o diferimen-
to de obriga¢des perante o sistema financeiro, sem originarem incumprimento. Dada a contra-
¢do econémica e o carater temporario destas medidas, é de esperar que o peso do crédito em
incumprimento aumente.

A aceleracdo dos empréstimos das empresas junto das instituicoes financeiras residentes em junho
ficou a dever-se a um aumento do financiamento de empresas que ja tinham crédito bancario, as
quais vinham a reduzir a divida junto destas instituic8es desde marco de 2010 (Grafico 1.3.10).

O crédito total as empresas portuguesas, que engloba empréstimos, titulos de divida e créditos
comerciais, concedidos por bancos residentes, outras instituicdes financeiras residentes e outros
credores residentes e ndo residentes, aumentou 3,7% em junho, em termos homdlogos, o que
compara com 0,9% em dezembro de 2019. Pela primeira vez desde 2009, as institui¢des financeiras
residentes deram um contributo positivo para esta variacao (Grafico 1.3.11). Esta evolu¢do esta tam-
bém associada aos empréstimos garantidos pelo Estado e ao recurso as moratorias.

Todos os setores de atividade contribufram positivamente para a taxa de variagdo homologa do
crédito a empresas ndo financeiras, com exce¢do do setor da Eletricidade, gas e agua (Grafico 1.3.12).
Os contributos mais elevados estiveram associados a empresas da Construc¢do e atividades imobilia-
rias, cujo financiamento teve origem fora do sistema bancério residente, assim como a empresas do
Comércio e alojamento e restauracdo. As empresas do setor Alojamento e restauragdo recorreram
mais do que as restantes aos empréstimos com garantia publica e as moratérias.

Grafico 1.3.10 « Contributos para a taxa de variagdo homologa dos empréstimos a empresas
ndo financeiras privadas concedidos por institui¢des financeiras residentes por participacao
no mercado de crédito | Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Entradas refere-se a empresas com crédito no perfodo, mas sem crédito no mesmo periodo do ano
anterior, saidas refere-se a empresas sem crédito no periodo, mas com crédito no mesmo periodo do ano anterior e permanéncias refere-se
a empresas com crédito no perfodo e com crédito no mesmo periodo do ano anterior. As taxas de variacdo homélogas sdo calculadas com
base nos saldos em fim de més, ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificagdes, abatimentos ao ativo ou
reavaliacbes cambiais e de preco.



Grafico 1.3.11 « Contributos para a taxa de variacdo homoéloga do crédito total a empresas
ndo financeiras por setor financiador | Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos, titulos e créditos comerciais (excluem-se os
créditos comerciais entre empresas residentes). As taxas de variacdo homélogas sao calculadas com base nos saldos em fim de més, ndo sendo
realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacdes, abatimentos ao ativo ou reavaliacBes cambiais e de preco.

Grafico 1.3.12 « Contributos para a taxa de variagdo homologa do crédito a empresas ndo
financeiras por setor de atividade | Percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O agregado de crédito apresentado engloba empréstimos e titulos (exclui todos os créditos comerciais
e, como tal, difere do apresentado no Grafico 1.3.11). As taxas de variagdo homélogas sdo calculadas com base nos saldos em fim de més,
ndo sendo realizados quaisquer ajustamentos relativos a vendas, reclassificacBes, abatimentos ao ativo ou reavaliacBes cambiais e de preco.
As seccdes da CAE apresentadas sdo: B e C (IndUstria), G e | (Comércio e alojamento e restauracdo), D e E (Eletricidade, gds e dgua), Fe L
(Construgdo e atividades imobilidrias), M, 70100 (Sedes sociais) e A, H, ] e M a S (Restantes setores). Na legenda, os valores entre paréntesis
representam o peso do crédito ao setor no total de crédito as sociedades ndo financeiras em junho de 2020.
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4 Financas publicas

O défice orcamental situou-se em 5,4% do PIB no primeiro
semestre, evidenciando a deterioracao perspetivada para o ano

No primeiro semestre de 2020, o setor das administra¢des publicas apresentou um défice de 5,4%
do PIB, o que representa um aumento de 4,2 pp face ao periodo homdlogo (Grafico 1.4.1). Esta dete-
rioracdo esteve associada a um aumento da despesa de 5,1 pp do PIB com a implementac¢do de
medidas de politica orcamental para fazer face a crise (Sec¢do 2.2 da Parte IIl), apenas parcialmente
compensado pelo aumento do peso da receita em 0,9 pp. Excluindo o efeito de medidas tempora-
rias, o défice situou-se em 4,3% do PIB, uma deterioracdo da mesma ordem de magnitude (4 pp).

Grafico 1.4.1 » Saldo orcamental das administra¢des publicas, observado e corrigido de medidas
temporarias | Percentagem do PIB do semestre (exceto no valor do ano)
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O saldo corrigido de 2020 corresponde a estimativa oficial, excluindo o impacto da inje¢do de capital
no Novo Banco, de uma decisdo judicial com efeitos na administracdo local e da recuperacdo do remanescente da garantia concedida ao BPP.
0 saldo corrigido exclui as seguintes medidas tempordrias: entre 2014 e 2018, as medidas referidas no Boletim Econdmico de outubro de 2019;
em 2019, a inje¢do de capital do Fundo de Resolucdo no Novo Banco, o pagamento de uma indemnizacdo na sequéncia de uma decisdo judicial
relativa a um contrato de concessdo, um montante referente a uma venda de terrenos pela administracdo local e a recuperacdo parcial da garantia
concedida ao BPP.

O saldo or¢amental do segundo semestre continuara a ser afetado pela crise e por medidas ado-
tadas para a combater. Estas medidas tiveram um impacto de 1,8% do PIB no saldo do primeiro
semestre, 0 que compara com um peso estimado para o conjunto do ano de cerca de 3% do PIB
anual. Adicionalmente, o perfil de reembolsos de IRS tera beneficiado o saldo do primeiro semes-
tre em cerca de 0,7 pp do PIB. Por Ultimo, o crescimento da despesa, excluindo medidas, contribui
para a deterioracdo do défice. Apesar da incerteza relativa aos desenvolvimentos or¢camentais, o
objetivo de défice orcamental para 2020 de 7,0% do PIB afigura-se alcancavel.

A receita diminuiu com a contracao da atividade econdmica

No primeiro semestre, a receita total apresentou uma redugdo de 4,8%, inferior a observada no
PIB nominal (6,8%), o que justifica o contributo positivo para a variagdo do saldo orcamental em



racio do PIB (Quadro 1.4.1). Esta evolugdo tem subjacente um ajustamento temporal adicional reali-
zado pelo INE com impacto positivo na receita fiscal e contributiva de cerca de dois mil milhdes de
euros, para refletir a medida de prorrogacao da autoliquida¢do de IRC para julho e as medidas de
pagamento fracionado de impostos. Corrigindo o efeito do perfil de reembolsos de IRS, a evolu¢do
homdloga da receita total foi proxima da queda no PIB nominal e idéntica a incluida na estimativa
oficial para 2020 (-6,3%). O impacto na receita das medidas de politica associadas a pandemia
concentrou-se nas contribui¢cdes sociais.

Quadro 1.4.1 * Conta das administragdes publicas | Em milhdes de euros

Primeiro Primeiro Primeiro Ejst‘imativa
semestre 2019 semestre 2020 semestre 2020 - oficial anual
tvh (%) tvh (%)@
Receitas totais 40938,1 38 988,8 -4,8 -6,3
Receita corrente 40708,9 38673,8 -5,0 -7,2
Receita fiscal e contributiva 344103 331186 -3,8 -8,2
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 7159,1 76079 6,3 -13,2
Impostos sobre a producdo e a importagdo 152547 13738,0 -9,9 -7,5
Contribuicbes sociais 11 996,4 11 772,7 -1,9 -4,8
Outras receitas correntes 6298,7 5555,2 -11,8 -09
Receitas de capital 229,22 315,0 374 116,1
Despesas totais 42 159,8 442291 49 93
Despesa corrente 392419 40 875,2 4,2 7,5
Prestac¢8es sociais 17 258,8 177234 2,7 50
em dinheiro 15376,9 15809,0 2,8 53
em espécie 1881,9 1914,4 1,7 2,4
Despesas com pessoal 11 009,3 114349 39 32
Consumo intermédio 5047,2 51248 15 7,0
Subsidios 354,2 12472 2521 2491
Juros 3171,7 2899,4 -8,6 -3,0
Outra despesa corrente 2400,7 24455 1.9 20,0
Despesas de capital 29179 33539 14,9 336
Formacdo bruta de capital fixo 1600,1 1858,1 16,1 23,9
Outras despesas de capital 1317,8 1495,8 13,5 51,1
Saldo total -1221,8 -5240,3 - -
Saldo total (% do PIB) -1,2 -5,4 -7,0
Por memoria:
Despesa corrente primaria 36 070,3 379758 53 8,3

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: (a) Estimativa oficial subjacente ao Orcamento do Estado Suplementar para 2020, com incorporagdo
das medidas aprovadas no parlamento e tendo por base os valores da conta para 2019 divulgados na 2.? notificacdo do Procedimento dos Défices
Excessivos, a 23 de setembro de 2020.

A receita de impostos sobre o rendimento e patriménio aumentou 6,3% no primeiro semestre,
0 que contrasta com a reducdo de 13,2% projetada para o conjunto do ano. Contudo, a quebra
perspetivada para o IRC em 2020 estara concentrada no segundo semestre, nomeadamente por
via do alargamento da possibilidade de suspensdo de pagamentos por conta. Pelo contrario, a
receita com impostos sobre a producdo e a importacdo diminuiu 9,9%, apresentando uma con-
tragdo mais acentuada do que a estimada no OE Suplementar para 2020 (7,5%). Esta evolugdo
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decorreu essencialmente do IVA, com uma reduc¢do de 11,6%, superior a do consumo privado
nominal (7%), o que podera estar relacionado com o menor consumo de bens ndo alimentares
e servi¢os, aos quais se aplica, em média, uma taxa de imposto superior. A reducdo de 1,9% da
receita de contribuicdes sociais foi inferior a subjacente ao Orcamento (4,8%), englobando ja um
efeito das medidas de isen¢do de contribuicdes no ambito do /ayoff simplificado e da suspensdo
da cobrancga coerciva.

A outra receita corrente diminuiu 11,8% no primeiro semestre fruto da reducdo na utilizagdo dos
servicos publicos (por via das vendas e taxas cobradas) e, em menor medida, do decréscimo dos
dividendos recebidos. Na segunda metade do ano, podera existir uma diluicdo destes efeitos, mas
o cumprimento do perspetivado no OE suplementar (-0,9%) afigura-se dificil. A receita de capital
aumentou 37,4%, refletindo a aceleragdo da execu¢do de despesa financiada por fundos europeus,
embora aquém do projetado.

O crescimento da despesa primaria foi afetado pelas medidas de
politica e, em sentido contrario, pelas restricoes ao funcionamento
dos servicos publicos

No primeiro semestre, a despesa corrente primaria aumentou 5,3%, um valor inferior ao projeta-
do no OE Suplementar (8,3%). Corrigindo do impacto das medidas de politica associadas a crise
pandémica, o crescimento da despesa corrente primaria foi de 1,7%.

Relativamente as prestagdes sociais em dinheiro, a taxa de variagdo do primeiro semestre
foi de 2,8%, abaixo do projetado (5,4%). Note-se que as medidas da seguranca social para combate
a crise pandémica com maior impacto or¢amental direto encontram-se classificadas nos subsidios.
Adicionalmente, importa considerar que estas medidas, em particular o layoff simplificado, terdo
evitado aumentos mais significativos na despesa com subsidios de desemprego. Durante a primeira
metade do ano, as prestacoes em espécie cresceram 1,7%, mas enquanto no primeiro trimestre
o crescimento foi de 8,7%, no segundo trimestre houve uma reducao de 4,3%, associada a menor
provisao de alguns servicos, em particular de saude.

As despesas com pessoal cresceram 3,9% no primeiro semestre, uma evolu¢do proxima do pers-
petivado para o conjunto do ano. Dado que o nimero médio de funcionarios publicos aumentou
2,2%, o crescimento da despesa resultou também de um aumento do salario médio. O efeito do
descongelamento faseado das carreiras dos funcionarios publicos em 2019 contribuira para um
crescimento menor desta rubrica na segunda metade do ano.

O consumo intermédio cresceu 1,5% na primeira metade do ano, ndo obstante o refor¢o da des-
pesa associada, em particular, a compra de equipamentos de prote¢do individual. Importa referir
que tera havido poupangcas decorrentes do recurso ao teletrabalho e do encerramento ou funcio-
namento com restri¢des dos servicos publicos. Na segunda metade do ano, sera expectavel alguma
aceleracdo desta rubrica que, ainda assim, podera ficar aquém do montante or¢amentado.

A implementacdo do /ayoff simplificado, das medidas de apoio aos trabalhadores independentes
e do apoio excecional as familias afetou significativamente a evolucdo dos subsidios. Estas medi-
das representaram cerca de 228,6 pp do aumento homdlogo de 252,1% verificado nesta rubrica.
A execucdo dos subsidios até ao final do ano podera ser inferior ao previsto no OE Suplementar,
dado que a informacdo disponivel indica que o custo destas medidas € inferior ao previsto no OE.

O investimento publico cresceu 16,17% no primeiro semestre com a aceleracdo da execuc¢do de
projetos com financiamento europeu sendo expectavel que a taxa se mantenha elevada no rema-
nescente do ano.



A trajetoria de reducao do racio da divida publica
foi interrompida, mas as condicdes de financiamento
mantém-se favoraveis

No final do primeiro semestre, o racio da divida situou-se em 126,1% do PIB do ano terminado
no semestre, o que representa um aumento de 8,9 pp face ao final do ano passado. Contribuiu
fortemente para esta evolugdo a contracdo do PIB (4,1 pp do PIB) e, em menor medida, o défice
orcamental (2,5 pp do PIB) e os ajustamentos défice-divida (2,3 pp do PIB), associados designada-
mente a acumulacdo de depdsitos (1,1 pp do PIB) e ao referido ajustamento temporal extraordi-
nario da receita fiscal e contributiva realizado pelo INE neste semestre (1 pp do PIB). As diferencas
no ponto de partida do racio da divida contribuirdo, por via do efeito denominador, para um
aumento da dispersdo nos niveis de divida em percentagem do PIB dos paises da drea do euro
em 2020, mas poderdo ter o efeito inverso a médio prazo, aquando da retoma da atividade eco-
nomica (Gréfico 1.4.2).

Grafico 1.4.2 + Racio da divida de 2019 e contributos para a evolugdo projetada pela Comissao
Europeia para 2020 | Percentagem do PIB
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Fonte: Previsdes Econdmicas da Primavera da Comissdo Europeia, divulgadas a 6 de maio de 2020.

As condi¢bes de financiamento do Estado Portugués mantiveram-se favoraveis. Apesar da rapida
degradacdo das perspetivas econdmicas e da elevada incerteza, 0 aumento dos custos de finan-
ciamento foi visivel apenas para as emiss@es realizadas em marco e abril. Para as emissdes de
curto prazo, a taxa média de colocagdo de Bilhetes do Tesouro no primeiro semestre foi de -0,3%,
um valor semelhante ao de 2019. Também nas emissdes de longo prazo, a taxa de juro média
verificada na emissdo de Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10 anos manteve-se ao nivel
de 2019 (0,8%), embora se tenha verificado um aumento face a média do segundo semestre de
2019 (0,4%). A despesa com juros manteve o seu peso no PIB face ao ano anterior no primeiro
semestre, tendo apresentado uma reduc¢do de 8,6% face ao verificado no perfodo homdlogo, o
que compara com a diminui¢do de 3% perspetivada no OE Suplementar.

Financas publicas
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A atividade econdmica na primeira metade do ano foi severamente afetada pela pandemia de
COVID-19. A reducdo da atividade traduziu-se numa queda abrupta e sem precedentes do valor
acrescentado bruto (VAB) e do nimero de horas efetivamente trabalhadas (no primeiro semes-
tre, variagdes homologas de -8,8% e de -15,5%, respetivamente). O impacto negativo no emprego
foi mitigado pela implementa¢do de medidas de apoio as empresas visando a manutencao dos
postos de trabalho. Estas medidas, em simultaneo com um aumento do recurso ao teletrabalho,
bem como uma adaptacdo da labora¢do implementada pelas empresas, contribuiram para conter
0 aumento do desemprego. Adicionalmente, a pandemia e as medidas de contencdo levaram
a um aumento da inatividade porque os individuos sem emprego ndo efetuaram diligéncias ati-
vas de procura de emprego, face as restrices a mobilidade e a paragem de muitas atividades.
Deste modo, entre o quarto trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2020 assistiu-se a uma
reducdo significativa da taxa de atividade (de 51,2% para 48,7%) e a um aumento da taxa de subu-
tilizacdo do trabalho (de 12,5% para 14,0%), enquanto a taxa de desemprego se reduziu (de 6,7%
para 5,6%).

VAB caiu 8,8% no primeiro semestre de 2020

No primeiro semestre, o VAB registou uma reduc¢do homologa de 8,8% (9,3% face ao semestre
anterior) (Quadro I.5.1). A crise pandémica refletiu-se logo no primeiro trimestre, mas acentuou-se
significativamente no segundo trimestre; variacdes homologas do VAB de -2,1% e -15,4%, respe-
tivamente. Na area do euro, o VAB registou também uma reducdo semestral homéloga de 8,8%.

Quadro I.5.1 < VAB e principais componentes setoriais

"(‘/’Adé) Taxa de variagdo anual Taxa de variagdo homologa
em 2019 2019 2020 | 2019 2020 2020
2019 2017 2018 20191 7™ "oo" si w4 T T2
VAB 100,0 33 2,7 21 2,2 2,0 -8,8 19 2,1 -15,4
Agricultura, silvicultura 24 20 a1 34 41 28 44 15 30 57
e pescas
Industria 14,2 59 3,5 0,0 0,7 -07 -138 -0,8 36 -240
Eletricidade, gas e dgua 34 -36 8,6 -4,0 2,1 -58 -8,6 -5.2 58  -114
Construgdo 43 53 3,6 51 6,3 3,9 2,2 3,0 0,6 3,8
Servigos 75,8 31 2,3 2,6 24 2,8 -8,6 2,8 -1,8 -15,3
Comércio e alojamento
e restauragdo 19,6 2,7 2,5 4,3 4,2 45  -16,7 4,3 -5,1 -28,3
Transportes e informagdo
e comunicagdo 8,6 56 4,0 53 5,6 5,0 -9,5 43 -11 -17,7
Atividades financeiras
e imobilidrias 17,4 1,7 11 1,1 11 11 -03 1,2 04 -1
Restantes servigos 30,2 3,4 2,4 1,5 11 2,0 -7,5 2,2 -11 -13,9
Por memoéria:
Area do euro - 2,8 1,9 1.2 1.4 11 -8,8 09 30 -146

Fontes: INE - Contas Nacionais e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As secdes da CAE apresentadas sdo: A (Agricultura, silvicultura
e pesca); Be C(Industria); D e E (Eletricidade, gds e dgua); F (Construcdo); G e | (Comércio e alojamento e restauracdo); H e ] (Transportes
e informacdo e comunicacdo); K e L (Atividades financeiras e imobilidrias); M a U (Restantes servicos).



O setor dos Servicos, que apresentava um perfil de crescimento desde 2013, registou uma redu-
¢do de 8,6% no primeiro semestre (Quadro 1.5.1), traduzindo-se no contributo mais negativo para
a variacdo do VAB nesse perfodo (-1,4 pp no primeiro trimestre e -11,5 pp no segundo trimestre)
(Gréafico 1.5.1). No Comércio e alojamento e restauracdo, muito afetado pelas medidas de contencéo,
a queda homoéloga do VAB foi de 16,7%. O peso do setor do Alojamento e restauragdo na econo-
mia portuguesa é superior ao da area do euro, implicando uma maior vulnerabilidade ao impacto
da pandemia (Secc¢do 3.2 da Parte Ill). A IndUstria registou uma queda de 13,8%. Por outro lado,
o setor da Construg¢do contribuiu positivamente para o crescimento do VAB no primeiro semestre
de 2020. A assinavel resiliéncia da atividade do setor da Construcao perante a crise pandémica
estad em linha com o dinamismo do investimento em construgdo (Capitulo 6). A Construcdo regis-
tou um aumento do VAB em termos homologos de 0,6% no primeiro trimestre e uma acelerac¢ao
no segundo trimestre (3,8%).

Grafico 1.5.1 « Contributos setoriais para a taxa de variagdo homologa do VAB | Percentagem
e pontos percentuais
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Fonte: INE - Contas Nacionais (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As seccBes da CAE apresentadas sdo: A (Agricultura, silvicultura e pesca),
B aE (Industria e eletricidade, gés e dgua); F (Construgdo); G a J (Comércio, transportes, aloj., restauragdo e informacdo); K e L (Atividades
financeiras e imobilidrias); M a U (Restantes servi¢os).

A contracao da atividade foi acompanhada por um decréscimo
acentuado das horas efetivamente trabalhadas

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, no primeiro semestre de 2020 as horas efetiva-
mente trabalhadas registaram uma queda de 15,5% em termos homdlogos (Quadro 1.5.2). Em larga
medida, esta reducdo reflete 0 aumento da populacdo empregada ausente do trabalho, fruto das
medidas implementadas em resposta a crise pandémica.

A reducdo nas horas trabalhadas foi transversal a todas as situa¢8es laborais, tipos de contrato
e regimes de duragdo do emprego. As maiores reduc8es ocorreram entre os trabalhadores por
conta proépria ou trabalhadores em atividades familiares, os contratos com termo ou de presta¢do
de servicos e no trabalho a tempo parcial. A redu¢do das horas trabalhadas foi maior nos traba-
lhadores com escolaridades mais baixas e nos jovens.

O layoff simplificado contribuiu para mitigar a reducao do emprego

No primeiro semestre de 2020, 0 emprego reduziu-se 2,0% em termos homologos (Quadro 1.5.3).
A evolucdo negativa do emprego foi mitigada pelas medidas de apoio as empresas, especialmente

Oferta

35



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Outubro 2020

pelo layoff simplificado (Seccdo 2.3 da Parte Ill). Neste contexto, a reduc¢ao do emprego foi subs-
tancialmente mais contida do que a redug¢do das horas trabalhadas, que correlacionam melhor
com a contragdo econdmica.

Quadro 1.5.2 * Horas efetivamente trabalhadas

Taxa de variacdo anual Taxa de variacdo homologa

2019 2019 2020 | 2019 2020 2020
S1 S2 S1 T4 T1 T2

2017 2018 2019

Total 35 21 13 12 15 -15,5 1,6 -5,1 -26,1

Por situagdo na profissao

Emprego conta de outrem 4,2 2,7 0,6 -0,1 1,4 -14,0 2,0 -3,7 -24.4
Emprego por conta prépria 0,7 -09 53 83 24 -22,7 06  -114 -34,0
Trabalho familiar -21.8  -121 -9,8 20 21,5 -40,7 -74  -383 -43,2

Por tipo de contrato

Contrato sem termo 4.4 2,7 2,0 1,0 3,0 -10,6 38 -1,2 -20,1
Contrato com termo 31 2,6 -3,6 -3,5 -3,7 -28,4 19 -148 -41,9
Contrato prestacdo de servigos 52 1,8 -10,8 -11,2 -10,4 -24,3 |-234 -7.3 -43,7

Por regime de duracdo
Tempo completo 38 24 13 1.2 14 -15,1 1.7 -4,9 -25,5
Tempo parcial -1,8 -54 2,0 1,3 2,7 -24,2 -1,0 -9,0 -39,1

Por escalBes etarios

Entre 15 e 24 anos 8,5 58 1,1 0,6 15 -22,9 32 -9,0 -374
Entre 25 e 34 anos 1,7 0,5 0,2 09 -0,6 -19,2 0,3 -7.9 -30,5
Entre 35 e 44 anos 0,1 -0,4 -0,3 -0,9 04 -17,9 04 -8,0 -28,1
Entre 45 e 54 anos 4,6 21 15 0,6 24 9,1 38 0,6 -18,8
Mais de 54 anos 8,1 6,4 4,6 54 38 -14,9 11 -4,5 -253

Por niveis de escolaridade

Nenhum -1,2 83  -136 -36 238 253 |-244 -5,6 -43,5
Bésico - 1.°e 2.° ciclos 13 -1,9 -7,7 -7, -8,3 -23,6 -7,5 =121 -355
Bésico - 3.° ciclo 2,3 -0,9 2,4 1,6 33 -22,1 31 -8,6 -35,2
Secundario 6,0 57 4,6 34 6,0 -12,1 56 1,6 -25,8
Superior 4,2 4.8 53 59 4,7 -7,7 4,5 -39 -11,7

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

Por situacdo laboral, tipo de contrato, regime de duracdo do emprego e carateristicas dos indi-
viduos, a evolugao do emprego é mais heterogénea do que a das horas trabalhadas, embora os
grupos mais e menos afetados coincidam. No primeiro semestre de 2020, o nimero de trabalha-
dores com contratos com termo, a tempo parcial, com escolaridade inferior ao 3.° ciclo do ensino
basico e do escaldo etario 15-24 anos registaram redu¢des homologas significativas (entre 10%
e 15%). Estas reducBes acentuadas contrastam com o ligeiro aumento homaologo do nimero de
trabalhadores com contrato sem termo, do escaldo etario 45-54 anos e com ensino secundario
ou superior. Para a evolu¢ao mais favoravel do emprego com escolaridades mais elevadas tera
contribufdo o facto de estarem associadas a profissées onde a possibilidade de teletrabalho é
elevada (Sec¢do 3.1 da Parte lI).



Quadro I.5.3 « Emprego

Milhares Taxa de variacdo anual

Taxa de variagdo homéloga

de
individuos 2019 2019 2020 | 2019 2020 2020
em2o1g 2017 2018 2019177 Tt st a4 M T2

Total 4913 33 2,3 1,0 12 0,7 -2,0 0,5 -0,3 -3,8
Por situagdo na profisséo

Emprego conta de outrem 4085 4,3 2,7 0,7 0,6 0,8 -1,7 0,6 03 -3,6

Emprego por conta propria 810 -0,4 0,5 2,6 4,2 1,1 3,2 0,3 -2,2 -4,2

Trabalho familiar 18 -239 71 129 31 223 289 |-123 -343 -220
Por tipo de contrato

Contrato sem termo 3236 4,7 2,8 2,2 1,6 29 2,1 2,6 31 12

Contrato com termo 719 33 2,2 -3,5 -2,0 -5,1 -16,1 -3,7  -11,2  -209

Contrato prestagdo de servicos 130 0,8 48 11,1 -72 147 -149 | -196 4,7 -26,0
Por regime de duracdo

Tempo completo 4405 4,1 3,2 11 1,1 1,1 -11 09 0,6 -2,8

Tempo parcial 509 2,4 -4,7 -0,6 1,8 -3,0 9,7 -3,1 74 121
Por escaldes etarios

Entre 15 e 24 anos 305 7.7 4,9 3,0 4.8 1.4 111 1.3 38  -186

Entre 25 e 34 anos 936 11 0,7 -0,5 0,0 -0,9 4,7 1,7 2,2 =71

Entre 35 e 44 anos 1292 -0,1 -0,3 -0,8 -04 -1,3 34 -1,8 2,3 -4,5

Entre 45 e 54 anos 1269 4,3 2,7 14 0,5 23 2,1 35 31 11

Mais de 54 anos 1110 7.7 6,0 33 4,0 2,5 -04 1,6 09 -1,7
Por niveis de escolaridade

Nenhum 57 241 -286  -17,8 | -125 -233 144 | -214 76 214

Bdsico - 1.° e 2.° ciclos 1096 0,5 -1,9 -79 -7,5 -8,3 -9,6 73 -65 -129

Basico - 3.° ciclo 981 34 0,1 0,7 0,2 12 -33 2,4 -04 -6,1

Secundario 1405 6,6 55 57 4,7 6,7 1,9 54 4,0 -0,3

Superior 1368 14 74 52 71 33 2,0 1.8 13 2,6

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

Aumentaram as transicdes do desemprego e do emprego
para a inatividade

A dinamica do mercado de trabalho fica marcada pelas transicdes do desemprego e do emprego
para a inatividade. Entre o primeiro trimestre de 2020 e o segundo trimestre de 2020, cerca de
224 mil individuos transitaram do emprego para a inatividade e 119 mil individuos transitaram do
desemprego para a inatividade (Quadro 1.5.4). Em termos liquidos, 76 mil individuos transitaram
do desemprego para a inatividade, contribuindo para uma redu¢do do nimero de desempre-
gados no segundo trimestre de 2020. Esta reducdo ocorreu apesar do fluxo liquido de 21,5 mil
individuos do emprego para o desemprego, pela primeira vez positivo desde o primeiro trimestre

de 2014.
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Quadro I1.5.4 ¢ Fluxos entre estados do mercado de trabalho | Milhares de individuos

201971 201972 2020T1 202072 2019T72-2019T1 2020 T2-2020 T1

1 - Fluxo liquido do emprego

-54 -36,5 -4,7 21,5 -31,1 26,2
para o desemprego
Do emprego para 59,2 38,2 60,9 74,2 21,0 133
0 desemprego
Do desemprego para
0 emprego 64,6 74,8 65,5 52,6 10,2 -12,9
2 - Fluxo liquido do emprego 84 4,1 386 95,2 12,5 56,6
para a inatividade
Do emprego para
a inatividade 1181 1194 139,2 224,0 13 84,8
Da inatividade para
0 emprego 109,7 1234 100,5 128,8 13,7 28,3
3 - Fluxo liquido do desemprego
para a inatividade 0,0 -18,5 47 76,1 -18,5 71,4
Do desemprego para
ainatividade 53,0 44,0 61,6 119,0 -9,0 574
Da inatividade para
0 desemprego 52,9 62,5 56,9 42,9 9,5 -14,0
Por memoéria:
Fluxo liquido de entrada
no desemprego (1-3) -54 -18,0 94 -54,5 - -
Efeito amostral 10,0 -71 51 -151 - -
Variagdo do desemprego 4,5 -25.2 43 -69,6 - -

Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores correspondem aos fluxos trimestrais em amostra
constante (individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego em dois trimestres consecutivos). O efeito amostral representa
a diferenca entre os fluxos em amostra constante e os fluxos em amostra simples (totalidade da amostra), refletindo o impacto da renovacdo
trimestral da amostra (1/6 da amostra total) e as alteragdes na composicdo dos individuos que permanecem nos restantes 5/6 da amostra.
Avariacdo do desemprego é dada pela soma do fluxo liquido de entrada no desemprego com o efeito amostral.

No segundo trimestre de 2020, entre os trabalhadores na inatividade, 312 mil eram classificados
como desencorajados, pois tinham disponibilidade para trabalhar, mas ndo reportaram diligén-
cias ativas de procura de emprego. Este é o valor mais elevado de desencorajados desta série
estatistica desde que comecou a ser divulgada pelo INE em 2011. No segundo trimestre, os fluxos
liquidos para o grupo dos desencorajados foram superiores aos fluxos liquidos para as restan-
tes situacBes de inatividade (Figura 1.5.1). As restricBes a mobilidade impostas pelo estado de
emergéncia e a interrupcdo de informacdo sobre ofertas de emprego terdo contribuido para este
aumento inédito dos individuos desencorajados.

Taxa de atividade historicamente baixa

Refletindo a reducdo simultanea do emprego e do desemprego, a populacdo ativa registou uma
descida de 3,9% no segundo trimestre de 2020 face ao trimestre anterior (4,5% em taxa de varia-
¢do homodloga), apds a queda de 0,9% verificada no primeiro trimestre (0,4% em termos homalo-
g0s). Esta evolugdo interrompe a recuperacdo observada entre o final de 2016 e 2019 e determina
que a taxa de atividade em Portugal se tenha reduzido 2,5 pp para 48,7%, um valor historicamente
baixo (Gréfico I.5.2).



Figura 1.5.1 « Fluxos liquidos entre estados do mercado de trabalho no segundo trimestre
de 2020 | Milhares de individuos e percentagem da populagdo ativa

21,5 Emprego 51,7
(0,4%) (1,0%)
50,2
(1,0%)
Desemprego > Desencorajados
43,5
(0,9%)
v
25,9 . 21,0
(0,5%) Inatividade (0,4%)

(exc. desencorajados)

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores correspondem aos fluxos liquidos trimestrais
em amostra constante (individuos que permanecem na amostra do Inquérito ao Emprego em dois trimestres consecutivos), expressos em
milhares de individuos e em percentagem da populacdo ativa. O estado da inatividade é desagregado em dois estados: inatividade excluindo
individuos desencorajados e individuos desencorajados.

Gréfico 1.5.2 » Populacdo ativa e taxa de atividade
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (célculos do Banco de Portugal).

O aumento da populacao inativa contribuiu para acentuar
a divergéncia entre a evolucao das taxas de desemprego
e de subutilizacao do trabalho

O aumento da inatividade e, em particular, do nimero de desencorajados contribuiu para que
a taxa de desemprego ndo apresentasse o habitual comportamento contraciclico. No segundo
trimestre de 2020, o nimero de desempregados registou uma queda de 15,2% face ao trimestre
homologo e a taxa de desemprego reduziu-se 1,1 pp relativamente ao primeiro trimestre de
2020, situando-se em 5,6% (Quadro 1.5.5). Em contraste com a reduc¢do do nimero de desem-
pregados (definicdo da Organizacdo Internacional do Trabalho), o desemprego registado nos
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centros de emprego interrompeu o perfil de redu¢do observado ao longo do ano de 2019. Em
termos homadlogos, o desemprego registado aumentou 3,0% no primeiro trimestre e 36,4% no
segundo (aumento de cerca de 63 mil individuos face ao primeiro trimestre).

Para avaliar a subutilizacdo do trabalho é essencial tomar em consideracdo medidas mais abran-
gentes do que a taxa de desemprego. O conceito de subutilizacdo do trabalho inclui ndo apenas
a populagdo desempregada, mas também os desencorajados, os inativos a procura de emprego mas
ndo disponiveis para trabalhar e o subemprego decorrente da existéncia de trabalhadores a tempo
parcial que pretendem e estariam disponiveis para trabalhar mais horas. A subutilizacao do trabalho
registou um crescimento homaologo de 10,7% no segundo trimestre de 2020, que se refletiu numa
taxa de subutilizagdo do trabalho de 14%, ainda assim inferior a atingida na crise anterior.

Quadro I.5.5 ¢« Desemprego e subutilizacao do trabalho | Percentagem da populagdo ativa, salvo
indicacdo em contrario

de“{'f:'(;‘isirjzos 2019 2019 2019 2019 2020 2020
T1 T2 T3 T4 T1 T2
em 2019

Desemprego total (taxa de variagdo homologa em %) 3395 -138 66 83 09 -16 -152
Taxa de desemprego - 6,8 6,3 6,1 6,7 6,7 56
Desemprego registado nos centros de emprego (IEFP)
(taxa de variagdo homdloga em %) 310,9 -151 -103  -111 -8,4 3,0 36,4
Subutilizagdo do trabalho (taxa de variagdo homdloga em %) 690,0 -10,7  -59 -6,9 -50 -58 10,7
Taxa de subutiliza¢do do trabalho® - 136 124 12,2 12,5 12,9 14,0
Inativos desencorajados 167,5 3,4 3,2 3,4 2,8 3,2 6,2

Fontes: INE - Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal) e IEFP. | Notas: (a) Agrega a populagdo desempregada, o subemprego de
trabalhadores a tempo parcial, 05 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 evolucao dos salarios refletiu inter alia o impacto do layoff
simplificado

Em periodos de forte contra¢do da atividade econémica, a redu¢do do emprego tende a afe-
tar mais os individuos com qualificagdes mais baixas ou com vinculos contratuais tempora-
rios, carateristicas associadas a remuneracées mais baixas. Estas altera¢des na composicdo do
emprego resultam aritmeticamente num salario médio por trabalhador mais elevado. Para além
deste efeito de composicdo, a andlise da evolu¢do das remunerac8es do trabalho encerra uma
complexidade adicional que decorre da implementacdo das medidas de apoio a0 emprego e aos
rendimentos do trabalho, nomeadamente o /ayoff simplificado e o apoio extraordinario a redu¢do
da atividade econdmica do trabalhador independente, bem como das opg¢des de gestdo remune-
ratéria das empresas.

De acordo com os dados das contas nacionais, as remunerac¢des por trabalhador desaceleraram
para 1,1% em termos homologos no segundo trimestre de 2020, depois de varios trimestres de
crescimento homologo proximo de 4% (Grafico 1.5.3). Este perfil é idéntico ao observado para
a remunerac¢do por trabalhador dos dados do Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca
Social e compilados pelo INE. A desaceleracdo da remuneracgdo total em termos homdlogos, de
3,17% no primeiro trimestre de 2020 para 1,6% no segundo trimestre de 2020, contrasta com
uma relativa estabilidade na taxa de crescimento homologa da remuneracdo base. A divergéncia
entre estes dois indicadores reflete o efeito da reducdo da atividade sobre remunerac8es ndo



contratualizadas, assim como o impacto sobre o rendimento das medidas de apoio as familias

e as empresas, nomeadamente o regime de /ayoff simplificado.

Grafico 1.5.3 « Remuneragdes por trabalhador | Taxa de variagdo homologa em percentagem
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Fontes: INE (Statslab) e Eurostat. | Nota: A informacdo compilada pelo INE (remuneragdo bruta mensal média por trabalhador, total e base)
refere-se ao universo de beneficidrios da Seguranca Social e Caixa Geral de Aposentacdes.
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6 Procura

Forte queda da atividade econdmica

A pandemia de COVID-19 implicou uma queda sem precedentes da procura. No primeiro trimestre
de 2020, o PIB caiu 2,3% em termos homologos (3,9% face ao trimestre anterior), refletindo o impac-
to das medidas sanitarias e do clima de incerteza (Quadro 1.6.1). A contracao do PIB acentuou-se no
segundo trimestre, com uma queda de 16,3% em termos homadlogos e de 13,9% em cadeia.

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

% PIB Taxa de variacdo anual Taxa de variacdo homologa

o 207 s 209 20 299 2302909 200 20
PIB 100,0 35 2,8 2,2 23 2,2 -9.4 23 -23 -163
Procura interna 99,8 3,3 3,2 2,7 3,1 23 -6,6 1,2 11 -12,0
Consumo privado 63,9 2,1 2,6 2,4 2,4 2,5 -7,9 2,4 -1.1 -14,7
Consumo publico 16,9 02 0,6 0,7 0,1 1.3 -1,4 1,7 05 34
Investimento 19,0 11,9 7,8 54 89 2,2 -6,4 -34 -2,6 -10,3
FBCF 182 115 6,2 54 74 3,5 -4,7 2,6 -03 -9,0
Variacdo de existéncias® 0,8 0,1 0,3 0,0 0,3 -0,2 -0,4 -11 -04 -0,3
Exportacdes 43,5 84 41 3,5 29 42 219 59 48 -39.2
Importa¢Bes 43,3 8,1 5,0 4,7 49 44 156 32 20  -294

Contributo da procura interna

fquida de importacdes® 6 18 15 | 16 13 36 | 11 07 65

Contributo das exporta¢des liquidas

de Importaches® 19 11 07 | 07 08 58 | 11 16 98

PIB - taxa de variacdo em cadeia 11 1,0 -103 0,7 -39 -13,9
PIB - Area do euro 2,8 1,8 1.3 14 12 -9,0 1,0 -3,.2 -14,7

Fontes: INE e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Inclui aquisicdes liquidas de cessGes de objetos de valor (ACOV) e estd
expresso em contributos para a taxa de variagdo real do PIB, em pontos percentuais; (b) Contributos para a taxa de varia¢do real do PIB liquidos
de importacdes, em pontos percentuais. Os agregados da procura em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo uma estimativa
das importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito com base em informacdo relativa ao
ano de 2017. Para mais informag@es sobre a metodologia, ver Caixa 4 “Atualizacdo dos conte(dos importados da procura global para a economia
portuguesa”, do Boletim Econdmico de marqo de 2019.

Em termos mensais, a atividade econdmica comecou a reduzir-se em marco - contrastando com
uma evolucdo positiva nos dois primeiros meses do ano - e a queda acentuou-se em abril, quando
foram atingidos niveis minimos. Em maio, registou-se uma melhoria, que prosseguiu em junho com
0 alivio gradual das restricdes impostas, mas a atividade manteve-se ainda abaixo do observado no
perfodo homdlogo. Esta evolugdo da atividade € igualmente corroborada por outros indicadores de
frequéncia mais elevada (Caixa 1).

O contributo da procura interna tornou-se negativo no primeiro semestre (-3,6 pp), refletindo uma
queda consideravel do consumo privado e, em menor grau, da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF).
As decisGes de despesa e de investimento das familias e empresas foram afetadas pelas restri¢ées
a mobilidade e a atividade, pela redu¢do da confianca e pela maior incerteza. Os fluxos de comércio
de bens e servicos com o exterior cairam, mais no caso das exporta¢des, com um colapso das expor-
tacoes de turismo (-47,4% em termos homaologos na primeira metade de 2020). O contributo das
exportacdes (liquidas do contelido importado) para o crescimento do PIB foi de -5,8 pp.



Contracao do consumo privado, com alteracdes de composicao

O consumo privado caiu 7,9% em termos homdlogos no primeiro semestre de 2020, apds ter cres-
cido 2,5% na segunda metade de 2019. Esta queda foi acompanhada de uma altera¢do da estrutura
das despesas de consumo das familias. A andlise dos indicadores de volume de negdcios nos ser-
vicos destinados a consumo final e do comércio a retalho mostra que uma parcela do consumo
foi restringida pelas medidas de distanciamento social, nomeadamente as despesas em hotéis
e restaurantes, em transportes e em outras atividades de lazer que envolvem interacdo pessoal, mas
também as aquisicdes de vestuario e calcado e de combustiveis (Grafico 1.6.1 e Gréfico 1.6.2). O consu-
mo corrente de bens ndo alimentares no segundo trimestre teve uma queda inédita de 18,7% em ter-
mos homologos, apds uma contragao de 1,8% no primeiro trimestre (Grafico 1.6.3). Em contraste, 0s
gastos em bens alimentares aceleraram 1,3 pp para 4,7% no segundo trimestre. As despesas em
bens duradouros, em particular em automaoveis, cairam 16,1% no primeiro semestre, em linha com
0 comportamento habitual deste tipo de despesa em periodos de crise. Ao longo do segundo trimes-
tre, observou-se uma recuperagdo do consumo privado mas diferenciada por tipo de bens e servi¢os.

Grafico 1.6.1 * Volume de negocios nos servicos - consumo final | indice dez-19 = 100
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores deflacionados, ajustados de efeitos de calendario e de sazonalidade. As Atividades
postais de courier correspondem a atividades de recolha, tratamento, transporte e distribuicdo, nacional e internacional de envios postais por
empresas ndo sujeitas a obrigacBes de servicos universal.

Grafico 1.6.2 « Volume de negdcios no comércio a retalho | indice dez-19 = 100
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (*) A designagdo completa da rdbrica é Computadores, equipamentos de telecomunicacBes,
livros e outros produtos em estabelecimentos especializados; A rubrica Outros inclui bens ndo alimentares em estabelecimentos ndo especializados,
produtos farmacéuticos, médicos, cosméticos e de higiene e produtos ndo alimentares por correspondéncia, Internet e outros meios; valores
deflacionados, ajustados de efeitos de calenddrio e de sazonalidade.
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Grafico 1.6.3 ¢« Decomposi¢do do consumo privado | Taxa de variagdo homdloga em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fonte: INE. | Nota: Na decomposicdo apresentada, o consumo corrente ndo alimentar inclui as despesas de consumo final das Instituictes Sem
Fim Lucrativo ao Servico das Famflias.

A gueda do consumo no primeiro semestre, a par de uma relativa estabilizacdo do rendimento dis-
ponivel, refletiu-se num aumento muito significativo da taxa de poupanga (Grafico 1.6.4). Traduziu-se
também num reforco assinalavel do saldo dos depdsitos dos particulares junto de bancos residen-
tes, sobretudo a partir de mar¢o (Capitulo 3). O aumento da poupanca € explicado essencialmente
por dois fatores. As medidas de distanciamento social impossibilitaram o consumo de uma grande
parte do cabaz de despesa habitual das familias, levando a uma poupanca forcada ou involuntaria.
Adicionalmente, a elevada incerteza quanto a situacdo econémica levou também a um aumento da
poupangca por motivo de precaucdo. De referir que a reduc¢ao do rendimento disponivel no segundo
trimestre foi mitigada pelas medidas de apoio ao emprego e rendimento, destacando-se 0 impacto
do Jayoff simplificado (Sec¢do 2.3. da Parte llI).

Grafico 1.6.4 * Taxa de poupanga, consumo nominal e rendimento disponivel nominal
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Fonte: INE. | Notas: Dados nominais das contas trimestrais por setor institucional, ndo ajustados de sazonalidade ou de efeitos de calendario. Para
uma melhor leitura do efeito da pandemia, consideram-se os valores para o trimestre, em detrimento dos valores anuais terminados no trimestre
de referéncia. Os pagamentos dos subsidios de férias (que podem ocorrer no 2.° ou no 3.° trimestre) e dos subsidios de Natal (geralmente no
4.° trimestre) influenciam fortemente o comportamento da taxa de poupanga. Por esta razdo, a taxa de poupanga no 1.° trimestre de cada ano
¢ a mais baixa, podendo mesmo Ser negativa.

O investimento registou uma queda, com excecao da construgao

O quadro de incerteza e de quebra da atividade refletiu-se de forma negativa no investimento,
que caiu 6,4% em termos homdlogos no primeiro semestre. No entanto, o0 comportamento



das principais componentes da FBCF foi diferenciado, salientando-se a resiliéncia da construg¢ao
(Grafico 1.6.5).

Grafico 1.6.5 « Decomposicdo da FBCF | Taxa de variagdo homdloga em percentagem e contributos
em pontos percentuais
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Fonte: INE.

A FBCF em construcdo registou um abrandamento no primeiro semestre, mas manteve um dina-
mismo assinalavel (crescimento de 3,5% em termos homologos, que compara com 5,9% na segunda
metade de 2019). Em termos trimestrais, observou-se mesmo uma acelera¢do de 4,7 pp do primei-
ro para o segundo trimestre. Esta evolu¢do contrasta com a observada em varios paises da area
do euro, onde o setor foi muito afetado pela pandemia. Para esta evolucdo diferenciada contribuiu
o facto de as medidas do estado de emergéncia em Portugal ndo terem imposto a suspensao de
obras. Apesar de se ter reduzido, a confianca no setor manteve-se em niveis superiores a média dos
Ultimos 10 anos na primeira metade do ano. Em contraste, a FBCF em maquinas e equipamentos
e em material de transporte registou quedas de 13,1% e 32,8% em termos homologos, respetiva-
mente. No entanto, os indicadores mensais sugerem alguma recuperacdo deste tipo de investimen-
to no periodo mais recente (Grafico 1.6.6).

Grafico 1.6.6 * Indicadores de FBCF em maquinas e equipamentos e em material de transporte
| Taxa de variagdo homéloga em percentagem
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Fontes: ACAP, ARAC e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O indicador de FBCF em material de transporte ndo é corrigido de
sazonalidade ou de efeitos de calenddrio.

Em termos da FBCF por setor institucional, o impacto da pandemia sobre o investimento das fami-
lias, nomeadamente em habitac¢do, foi limitado. O investimento publico manteve um crescimento
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dinamico, beneficiando em parte do aumento de recebimentos de fundos europeus associado ao
fim do atual periodo de programacao (Capitulo 8). Em contraste, a FBCF empresarial reduziu-se,
refletindo um adiamento de projetos de investimento num contexto incerteza e de reducao das
vendas das empresas, com consequéncias sobre a rentabilidade e a liquidez.

Fluxos comerciais com o exterior cairam, em particular
as exportacoes

As exportac¢ées cairam 21,9% em termos homadlogos no primeiro semestre de 2020, 0 que compara
com um crescimento de 4,2% no segundo semestre de 2019. Esta evolucdo reflete o enfraquecimento
da procura externa dirigida a economia portuguesa, associado a reducao da atividade mundial e as
disrupc@es nas cadeias de abastecimento globais (Capitulo 2), bem como as perturbac¢ées na produ-
cdo interna induzidas pelas medidas de contingéncia. Adicionalmente, os constrangimentos as viagens
internacionais implicaram uma reducdo drastica das exporta¢des de turismo (Secgdo 3.3 da Parte ll).

As exporta¢des de bens registaram uma queda de 15,6% em termos homologos, apds um cresci-
mento de 3,5% no segundo semestre de 2019. Nos servicos, a reduc¢do foi mais marcada, refletindo
a queda de 47,4% da componente de exporta¢des de turismo. Ao contrario das exportacdes de
bens, que recuperaram ao longo do segundo trimestre, as exporta¢des de servicos mantiveram-se
em nfveis muito baixos (Gréfico 1.6.7).

Grafico 1.6.7 * Fluxos comerciais com o exterior | Taxa de variagdo homdloga em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Dados nominais de comércio internacional e da balanca de servicos ajustados de efeitos de
calendario e de sazonalidade.

As importacdes totais cairam igualmente, embora a queda tenha sido de magnitude inferior a das
exporta¢oes, refletindo o diferencial na evolucdo dos servicos e o seu peso diferenciado nos dois
fluxos. Em 2019, os servicos pesavam 32% nas exportacdes e 17% nas importacdes.

As importacdes de bens reduziram-se 14,2% em termos homaologos, enquanto a queda Nos servicos
foi de 21,9% (aumentos de 3,3% e 9,2%, respetivamente, na segunda metade de 2019). A reducéo
das importacdes de bens e servicos refletiu a evolucdo da procura global ponderada pelos conteu-
dos importados das diversas componentes. Contudo, a elasticidade das importac¢Ses face a procura
global foi inferior a média histdrica, o que tende a acontecer em periodos de contragdo da atividade,
evidenciando uma relativa rigidez das importacdes.



Caixa 1 * Aevolucdo da atividade econémica em Portugal durante a pandemia
numa frequéncia diaria

As disrup¢8es causadas pelo surto de SARS-CoV-2 na economia global tornaram premente
a necessidade de usar dados de alta frequéncia para informar as respostas de politica econo-
mica. Estes dados tém a vantagem de serem divulgados com um curto desfasamento face ao
perfodo de referéncia, possibilitando a identificacdo de altera¢8es na atividade econémica de
forma atempada.

Esta caixa documenta a evolucao da atividade econdmica em Portugal desde o inicio da pande-
mia utilizando o indicador diario de atividade econdmica (DEl) recentemente apresentado em
Lourenco e Rua (2020)." Este indicador procura cobrir diversas dimensdes da economia, suma-
riando a informacdo das seguintes variaveis diarias: trafego rodoviario de veiculos comerciais
pesados nas autoestradas, consumo de eletricidade e de gas natural, carga e correio desembar-
cados nos aeroportos nacionais e compras efetuadas com cartées em Portugal por residentes
e ndo residentes.

Segundo o DEI, a atividade econdmica registou uma reducdo pronunciada a 12 de mar¢o, quan-
do foi declarado o estado de alerta (Grafico C1.1). Esta reducdo acentuou-se no seguimento da
declaragdo do estado de emergéncia a 18 de mar¢o e da consequente imposi¢cdo de constran-
gimentos ao normal funcionamento de diversas atividades. Entre a primeira quinzena de abril
e o final de maio, o indicador sugere quedas da atividade muito acentuadas (em média, -17,4%
em termos homologos, em abril e maio). A partir do inicio de junho, o DEI evidencia uma trajetéria
globalmente ascendente.

Grafico C1.1 « Atividade econdmica durante a pandemia numa frequéncia diaria | Taxa de
variacdo homologa em percentagem
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Fonte: Lourenco e Rua (2020). | Notas: O DEI estd normalizado de tal forma que a sua média trimestral tenha a mesma média e desvio-
padrdo da taxa de variacdo homéloga trimestral do PIB nos tltimos anos. No clculo do indicador consideram-se dados até 31 de agosto de
2020, com excedo da informacdo relativa a carga e correio desembarcados, cuja ltima observacdo é 31 de julho de 2020.

1. Ver Lourengo e Rua (2020), “The DEI: tracking economic activity daily during the lockdown”, Working Paper No. 13, Banco de Portugal.
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7/ Precos

A taxa de inflacao manteve-se baixa no primeiro semestre
de 2020

A crise desencadeou efeitos complexos sobre os precos no consumidor. Em primeiro lugar, esta
crise combina choques sobre a procura e a oferta de sinal oposto sobre 0s pregos e heterogéneos
em termos setoriais. Do lado da procura, o confinamento, os receios de contagio, a deterioracdo
da situacao financeira das familias e a incerteza tém um impacto descendente sobre 0s precos.
Do lado da oferta, a pandemia causa constrangimentos na produ¢do e disrup¢Bes na distribuicdo.
Adicionalmente, os produtores enfrentam custos associados a medidas sanitarias de implemen-
tagdo obrigatoria. Estes fatores tém um impacto ascendente sobre 0s precos. Em segundo lugar,
a pandemia e as medidas de contenc¢do contribuem para altera¢des no cabaz de consumo das fami-
lias, o que pode refletir-se em varia¢des nos precos relativos. Por fim, ao longo do segundo trimestre
surgiram constrangimentos na recolha de alguns precos que obrigaram ao recurso a imputacdo de
precos, 0 que deve ser tido em conta na leitura das estatisticas de inflacdo.

No primeiro semestre de 2020, a taxa de inflacdo, medida pela variacdo homdloga do indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), situou-se em 0,2%, um aumento de 0,3 pp face
ao semestre anterior (Quadro I.7.1). O ligeiro aumento da inflagdo refletiu a aceleragdo dos pregos dos
bens alimentares - em particular, dos n&o transformados - e dos servicos, onde se destaca a evolu¢do
da subcomponente de servicos hoteleiros, que tinha registado uma reducao homaologa no semestre
anterior. Estas evolu¢des foram contrabalancadas pela queda mais acentuada dos precos dos bens
industriais, em particular dos bens energéticos, associada a queda abrupta do preco do petréleo nos
mercados internacionais (variagdo homaologa de -36,2%) (Capitulo 2). Excluindo alimentares e energé-
ticos, a inflagdo manteve-se inalterada em 0,1% na primeira metade de 2020.

Quadro I.7.1 « IHPC - Principais agregados | Taxa de variagdo em percentagem

Pesos Taxa de variacdo anual Taxa de variacdo homéloga
em
S 207 2oms 2o | 20 29 20 (209 a0
Total 100,0 1,6 1.2 03 0,7 -0,1 02 02 0,5 -0,2
Bens 56,4 09 0,5 -03 0,1 -0,6 -0,8 -0,5 -0,1 -1,5
Alimentares 22,6 1,7 1,0 0,6 0,8 04 1.8 0,5 1,0 2,6
N&o transformados 6,2 22 13 02 0,5 -0,1 4.4 04 24 6,4
Transformados 16,3 1,6 0,8 0,7 09 0,6 09 0,5 0,5 1,2
Industriais 338 03 0,2 -09 -04 -1,3 -2,6 -1,2 -0,9 -4,2

N&o energéticos 263 -08 -1 -0,6 -04 -0,8 -1.9 -0,8 -1.2 -2,7

Energéticos 7,5 3,7 4,8 -1,7 -0,5 -2,9 -4,8 -2,5 0,2 -9,6
Servigos 43,6 2,5 2,1 1,1 1,5 0,6 14 1.1 1.3 1.5
Por memoéria:
Total excluindo energéticos 92,5 1,4 0,9 0,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,5 0,6
Total excluindo alimentares
e energéticos 69,9 1,2 0,8 0,4 0,8 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,1
Total excluindo alimentares,
energéticos e componentes volateis
associadas com o turismo 64,7 0,6 0,4 0,5 0,8 0,3 -0,2 03 0,1 -0,4
Total excluindo pregos
administrados 89,7 1,6 11 0,3 0,7 -01 0,3 0,3 0,7 -0,1
IPC 14 1,0 03 0,6 0,0 0,1 03 04 -0,3
IHPC - Area do euro 1,5 1,8 1,2 1,4 1,0 0,7 1,0 11 0.2

Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: As componentes voldteis associadas com o turismo incluem as rubricas de
servicos de férias organizadas e alojamento (peso de 4,4% no IHPC total) e voos domésticos e internacionais (peso de 0,9%).



Ao longo do semestre, a taxa de inflacdo reduziu-se de 0,5% no primeiro trimestre para -0,2% no
segundo trimestre. Esta reducdo deveu-se a evolucao dos precos dos bens energéticos, mas foi
parcialmente compensada pela dindmica dos precos dos bens alimentares, com especial enfo-
que para os bens alimentares ndo transformados.

No segundo trimestre ocorreram alteracdes significativas nos precos relativos, mais acentuadas
do que o habitual. Enquanto num extremo da distribuicdo se observam quedas drasticas dos
precos de bens como os combustiveis, no extremo oposto encontram-se bens afetos a alimenta-
¢do e aos servicos de transporte (Grafico .7.1). Para o aumento dos pre¢os dos bens alimentares
deverd ter contribuido a rigidez e o aumento (temporario) da procura por este tipo de bens
- em parte devido a substituicdo de servicos de restauracdo por refeicdes confecionadas em
casa - assim como o aumento de custos de producdo e distribuicdo devido a diversas restricdes
operacionais. Relativamente aos servicos de transporte, as variagdes estao associadas a reducao
substancial dos precos dos passes dos transportes publicos no segundo trimestre de 2019.

Grafico 1.7.1 « Variacao dos precos dos itens do IHPC: diferenca entre a evolu¢do homéloga
dos precos no segundo e no primeiro trimestre | Pontos percentuais
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Fontes: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Esta andlise inclui 224 itens.

Como referido, um efeito adicional da pandemia foi a criacdo de constrangimentos na recolha
de alguns precos. Estes constrangimentos afetaram mais a evolu¢do dos precos dos servicos
no segundo trimestre, em particular de itens relacionados com a atividade turistica (que pesam
11,9% no agregado de servicos e 5,2% no IHPC total). A recolha de precos foi mais afetada em
abril, més em que o peso dos itens imputados no total do IHPC foi de cerca de 43%. A partir de
maio, observou-se uma diminui¢do progressiva do nimero de itens com precos imputados, pelo
que, em junho, o seu peso reduziu-se para cerca de 15%.

Reducao do diferencial negativo da inflacao face a area do euro

Ao longo do primeiro semestre, tanto a inflagdo total como a inflagdo subjacente (excluindo bens
energéticos e alimentares) apresentaram um perfil semelhante em Portugal e na area do euro
(Grafico 1.7.2). Neste periodo, a taxa de inflagdo na area do euro reduziu-se para 0,7% (1%, no
segundo semestre de 2019). Assim, observou-se uma redugdo do diferencial negativo da inflacdo
face a area do euro, de -1,1 pp para -0,5 pp.

Precos
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Grafico .7.2 ¢ Inflacdo em Portugal e na area do euro | Taxa de variacdo homdloga em percentagem
e diferencial em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE.

Reducao das expetativas da inflacao a curto e a longo prazo

As previsdes da Consensus Economics para a inflacdo no ano corrente e para 2021 reduziram-se
ao longo do semestre, de 0,8% em janeiro para 0% em junho para 2020 e de 1,2% em janeiro para
0,7% em junho para 2021. Verificaram-se revisdes semelhantes na area do euro. As previsGes da
Consensus para horizontes mais alargados também foram ajustadas em baixa para Portugal no
primeiro semestre de 2020, em particular nos prazos de trés a cinco anos. As previsdes a dez anos
mantiveram-se relativamente estaveis em torno dos valores observados em anos recentes, o que
também se observou na area do euro (Capitulo 2).



8 Balanca de pagamentos

Deterioracao do saldo da balanca corrente associado

a diminuicao das exportacoes de viagens e turismo

O saldo da balanga corrente e de capital deteriorou-se no primeiro semestre de 2020, atingindo
-2% do PIB, o que compara com um saldo de -1,6% no perfodo homdlogo. Este saldo tem perfil
sazonal, com valores inferiores na primeira metade do ano, refletindo em larga medida o com-
portamento da balang¢a de viagens e turismo.

Quadro 1.8.1 « Balanga de pagamentos | Percentagem do PIB

2017 2018 2019 [2019S1 2020 S1
Balanga corrente e de capital 2,2 1,4 0,9 -1,6 -2,0
Balanga corrente 13 0,4 -0,1 2,2 3,1
Balanga de bens e servicos 15 0,7 04 -1,0 -3,0
Bens -6,8 -7,8 -7,8 -7,8 -6,7
Energéticos 2,2 -2,5 -2,6 -1,5 -2,0
Outros bens -4,6 -53 -53 -6,3 -4,7
Servi¢os 83 8,5 8,2 6,8 37
Viagens e turismo 5,9 6,1 6,2 4,8 2,1
Outros servigos 24 24 2,1 2,0 15
Balanga de rendimento primario -2,3 -2,4 -2,5 -3,0 -1,9
Balanga de rendimento secundério 21 2,0 2,0 1,7 1,8
Balanca de capital 0,9 1,0 1,0 0,6 11
Balanca financeira 2,2 1,5 11 -1,8 -2,5
Erros e omissdes 0,0 0,2 0,2 -0,2 -0,5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

A evolucdo do saldo da balanca corrente e de capital deveu-se a diminui¢do acentuada do exce-
dente da balanca de servicos (Grafico 1.8.1), que contrasta com uma melhoria dos saldos das

restantes componentes.

Grafico 1.8.1 « Decomposi¢do do saldo da balanga corrente de capital | Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: A decomposicdo do saldo da balanga de bens baseia-se em dados nominais de comércio internacional

divulgados pelo INE.
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A pandemia esta a ter impactos no comércio global e nas transa¢des financeiras internacionais
(Capitulo 2). A balanca de pagamentos refletiu as reduc¢des acentuadas dos fluxos comerciais
de bens e servicos e a maior volatilidade dos fluxos financeiros. Neste contexto, no segundo tri-
mestre de 2020 registaram-se variacdes homalogas acentuadas de diversas componentes da
balanca corrente e de capital (Grafico 1.8.2).

Grafico 1.8.2 « Variacdo homologa dos saldos da balanga corrente e de capital | Pontos
percentuais do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

O excedente da rubrica viagens e turismo reduziu-se de 4,8% do PIB no primeiro semestre de
2019 para 2,1% do PIB, refletindo o colapso das receitas das exporta¢des de turismo a partir de
marco (Seccao 3.3 da Parte Ill). Na balanga de outros servicos registou-se uma reducdo do saldo
da rubrica de transportes, de 1,4% do PIB para 1,0%.

O menor défice da balanga de bens no primeiro semestre refletiu um efeito volume positivo - devi-
do a uma queda em volume das importac¢des superior a das exportacdes - e um significativo ganho
de termos de troca, associado a forte queda do preco do petréleo nos mercados internacionais
(Gréafico 1.8.3). A forte reducdo da atividade econémica global implicou uma quebra abrupta da pro-
cura externa dirigida aos exportadores portugueses (Capitulo 2). No entanto, a reduc¢do da procura
interna foi também muito marcada - em particular, de componentes com um contetido importado
elevado - 0 que, combinado com a queda dos fornecimentos externos para as exportacées
e a disrupc¢do das cadeias de valor global, se traduziu numa redugao acentuada das importagdes
reais de bens (Capitulo 6).

Diminuicao do défice da balanca de rendimento primario e aumento
do excedente das balancas de rendimento secundario e de capital

O défice da balanga de rendimento primario reduziu-se no primeiro semestre de 2020 com a dimi-
nuicao expressiva dos dividendos pagos por entidades residentes ao exterior.

O saldo da balanca de rendimento secundario registou um aumento em percentagem do PIB de
0,1 pp, apresentando um saldo de 1,8% do PIB devido a evolu¢do das transferéncias privadas,
incluindo do saldo de remessas de emigrantes/imigrantes.

O saldo da balanga de capital em percentagem do PIB foi de 1,1%, mais 0,5 pp do que o obser-
vado na primeira metade de 2019, sobretudo devido as maiores entradas de fundos da UE,



relativos essencialmente ao FEDER e ao FSE, e a um efeito-base relativo as aquisi¢des de licengas
de emissao de didxido de carbono efetuado no ano anterior.

Grafico 1.8.3 « Decomposicdo da variagdo do saldo da balanca de bens | Milh&es de euros
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Uma variacdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuicdo) do saldo da balanca de
bens. Avariacdo do saldo da balanca de bens pode ser decomposta em quatro efeitos: (i) efeito volume: efeito da variacdo das quantidades
importadas e exportadas, [X¢_1 X vx¢] — [M¢_1 X vmy]; (ii) efeito preco: efeito do crescimento médio dos precos do comércio
externo, [X¢—q X pe] — [M¢—q1 X peJ; (i) efeito termos de troca: efeito da variacdo relativa dos precos de exportacdo e importacdo,
[Xi—q1 X (pX¢ — Pr)] — [Mi—1 X (pm¢ — py)]; (iv) efeito cruzado: efeito da interacdo entre a variagdo das quantidades e dos pre¢os
de exportacdo e importacdo, [X¢—q X vX¢ X pX¢)] — [Me_q X vmy X pmyg) ], onde X;_4 e M_1 530 as exportacdes e importacdes
doano t — 1 a precos correntes, respetivamente; vx, e vimg sdo as taxas de variagdo em volume das exportacfes e importacdes em t,
respetivamente; px e pmy 530 as taxas de variacdo dos pregos das exportagdes e das importagdes em t, respetivamente; py € a taxa de variado
média dos precos do comércio externo no ano t dada por p, = (px¢ + pmg)/2.

No conjunto, o saldo das transferéncias com a UE - que sdo registadas na balanca de rendimento
primario e secundario e na balanca de capital - aumentou de 0,2% do PIB no primeiro semestre do
ano anterior para 0,7% na primeira metade de 2020, refletindo um aumento do ritmo dos recebi-
mentos face aos Ultimos anos, caracteristico da fase final dos periodos de programacao dos fundos
europeus (Grafico 1.8.4).2

Grafico 1.8.4 « Recebimentos de fundos da Unido Europeia | Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

2. Para mais detalhes acerca do impacto dos fundos da Unido Europeia na Balanca de pagamentos, ver Caixa 2 "Impacto dos recebimentos de fundos da
Unido Europeia na balanga corrente e de capital: Portugal 2020 em perspetiva" do Boletim Econdmico de marco de 2019.

Balanca de pagamentos



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Outubro 2020

Ul
N

A economia portuguesa foi recetora liquida de fundos na primeira
metade de 2020

A necessidade de financiamento da economia do primeiro semestre de 2020 traduziu-se numa
entrada liquida de fundos na economia, ou seja, num saldo negativo da balanga financeira no pri-
meiro semestre de 2020. O financiamento externo foi superior a aquisi¢ao de ativos emitidos por
ndo residentes, em maior grau do que no mesmo periodo do ano anterior.

Por setor institucional, a entrada de fundos na economia ocorreu através de um aumento dos pas-
sivos do TARGET mais significativo do que o observado no periodo homélogo devido ao aumento
da compra de ativos no ambito da implementac¢do da politica monetaria do BCE.

As administra¢8es publicas também aumentaram os seus passivos liquidos, o que se deveu essen-
cialmente ao investimento de ndo residentes em obrigacdes do tesouro que, apesar das significati-
vas vendas ao Banco de Portugal ao abrigo dos programas de compras de ativos do BCE, mantive-
ram um investimento liquido positivo.

As sociedades ndo financeiras foram recetoras liquidas de fundos no primeiro semestre de 2020,
embora em menor grau que no perfodo homologo. Este setor obteve um menor fluxo de finan-
ciamento no primeiro semestre de 2020 face ao observado no periodo homadlogo, nomeada-
mente no que diz respeito ao investimento direto, continuando a ser relevante a componente de
investimento imobiliario. Ao nivel do outro investimento, assistiu-se a uma amortiza¢do liquida de
empréstimos e a reducdo de créditos comerciais. O investimento das sociedades ndo financeiras
no exterior foi menor do que o observado no periodo homdlogo.

As instituicBes financeiras (excluindo o banco central) foram o Unico setor que aumentou as apli-
cacBes liquidas no exterior neste periodo, continuando a adquirir titulos de divida publica estran-
geira (Grafico 1.8.5).

Grafico 1.8.5 ¢ Saldo da balanca financeira, total e por setor institucional | Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Um sinal positivo (negativo) corresponde a uma saida (entrada) liquida de fundos na economia
portuguesa. As saidas de fundos podem resultar de aquisicdes 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.

Deterioracao da posicao de investimento internacional
em percentagem do PIB

A posicao de investimento internacional (PIl) de Portugal em percentagem do PIB deteriorou-se,
passando de -100,3% no final de 2019 para -102,8% em junho de 2020. Esta evolucdo deveu-se



sobretudo a queda observada no PIB no primeiro semestre e, em menor grau, a necessidade de
financiamento observada neste periodo. Estes fatores foram parcialmente compensados por um
efeito positivo associado a variagdes de precos, em particular, uma valorizagdo do ouro mone-
tario e uma desvalorizacao do capital das sociedades ndo financeiras detido por ndo residentes
(Gréfico 1.8.6).

Grafico 1.8.6 ¢ Posicdo de investimento internacional de Portugal | Percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: As barras a vermelho traduzem contributos para uma PIl mais negativa e a barra a verde um contributo
para uma PIl menos negativa.
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Il ProjecOes para a economia
portuguesa em 2020






A evolugdo da economia portuguesa em 2020 é dominada pelos efeitos da pandemia de COVID-19.
A crise de salde publica e as necessarias medidas de contenc¢do conduziram a uma reducdo da ativi-
dade de 9,4% em termos homologos na primeira metade do ano. Esta evolugdo foi comum a generali-
dade das economias em todo o mundo. A contrag¢do foi mitigada pelas decisGes de politica mone-
taria e orcamental de resposta a crise. Para o segundo semestre de 2020 espera-se uma recuperacdo
da atividade, que se traduz numa variacao homologa de -6,8%, com heterogeneidade setorial, enqua-
drada pelo gradual levantamento das medidas de contenc¢do e pelas medidas de politica econdmica.
Esta recuperacdo sera parcial, projetando-se um aumento da subutilizacdo dos recursos produtivos
em 2020, incluindo no mercado de trabalho. A inflagdo permanecera contida em torno de 0%.

As carateristicas Unicas da atual crise - choque exdgeno desencadeado pela disseminagdo do virus
a escala mundial, perturbacdo das cadeias de abastecimento internas e externas, pacote de politicas
de resposta a crise de salde publica e econémica sem precedentes, alteragdes no comportamento
dos agentes e ambiente de elevada incerteza - tornam os exercicios de projecdo dificeis. As atuais
projecées assumem como hipétese central um relativo controlo da doenga, em Portugal e nos seus
parceiros comerciais, que permitird a continuagao da dissipacdo gradual do impacto econémico dire-
to da pandemia na segunda metade de 2020. Contudo, as proje¢es tém um grau de incerteza supe-
rior ao habitual, que permanecera elevado até a existéncia de uma solu¢do médica para a doenca.

Quadro 1 * Projec8es do Banco de Portugal para 2020 | Taxa de variagdo homaéloga, percentagem
(exceto onde indicado)

BE outubro 2020 BE junho 2020
Pesos 2020 2020
2019 2018 2019 2020 1 SO 2018 2019 2020®
Produto interno bruto 100,0 2,8 2,2 -8,1 9,4 -6,8 2,6 2,2 -9,5
Consumo privado 63,9 2,6 2,4 -6,2 -79 -4,5 29 2,2 -89
Consumo publico 16,9 0,6 07 1,2 -1,4 37 09 1.1 0,6
Formacdo bruta de capital fixo 18,2 6,2 5,4 -4,7 -4,7 -4,8 58 6,3 -111
Procura interna 99,8 3,2 2,7 -5,0 -6,6 34 31 2,8 -8,2
Exporta¢des 43,5 41 35 -195 [-219 -171 4,5 37 -253
Importagdes 433 50 47 124 |-156 93 57 52 -224
Contributo para o crescimento do PIB, liquido
de importagdes (em pp)©
Procura interna 1,8 1,5 -2,6 -3,6 -1,6 1,6 1,5 -3,2
Exportac¢Bes 11 0,7 -5,5 -5,8 -52 1,0 0,7 -6,2
Emprego® 23 0,8 -2,8 23 0,8 -4,5
Taxa de desemprego (%) 7,0 6,5 7,5 7,0 6,5 10,1
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,4 09 -0,6 1,4 09 0,3
Balanga de bens e servigos (% PIB) 0,7 0,4 -1,9 0,7 0,4 -0,5
indice harmonizado de precos no consumidor 1.2 03 0,0 1.2 03 01

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente
a0 valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importagdes sao
obtidos deduzindo uma estimativa das importaces necessarias para satisfazer cada componente. O célculo dos contedidos importados foi feito
com base em informacdo relativa ao ano de 2017. Para mais informacBes sobre a metodologia subjacente a este calculo, ver a Caixa “Atualizacao
dos contelidos importados da procura global para a economia portuguesa” do Bofetim Econdmico de marco de 2019. (b) Emprego total em ndmero
de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

. Queda pronunciada da atividade em 2020, com recuperagao
i nasegunda metade do ano

A atividade na economia portuguesa caira de forma acentuada em 2020, com uma reducéo do PIB
de 8,1%, o que traduz uma revisdo em alta face ao Boletim Econdmico de junho. A revisdo resulta
da incorporacdo das Contas Nacionais Trimestrais, que revelaram que a queda da atividade no
segundo trimestre de 2020, ndo obstante a severidade, ndo foi tdo profunda quanto antecipado.

tuguesa em 2020

jecOes para a economia por
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Na area do euro, de acordo com as proje¢des do BCE, o PIB devera diminuir 8,0% em 2020, o que
corresponde a uma reducdo na atividade também inferior a anteriormente projetada. Esta revisdo
reflete igualmente um resultado melhor do que o esperado para a evolugdo da atividade no segun-
do trimestre do ano.

Areducdo do PIB projetada para 2020 reflete a forte queda observada no primeiro semestre, anteci-
pando-se uma recuperacao da atividade na segunda metade do ano. A generalidade dos indicadores
de frequéncia mais elevada disponiveis até 25 de setembro sugere uma retoma gradual da atividade
desde maio até ao terceiro trimestre, que acompanha o levantamento progressivo das medidas de
contencao da pandemia e reflete a resposta de politica monetaria e orcamental. Adicionalmente,
projeta-se @ manutencdo deste cenario de recuperacao até ao final do ano, em Portugal e nos seus
parceiros comerciais, embora a um ritmo gradualmente menor ao longo do semestre.

No final do ano a atividade ainda devera ser inferior a observada no final de 2019. A natureza parcial
da recuperacdo resulta da manutencdo de restri¢des a atividade em alguns setores, da reducdo da
capacidade produtiva e do clima de elevada incerteza, que reforca a ado¢ao de comportamentos
de aversdo ao risco.

Forte reducao da atividade mundial, com recuperacao na segunda
metade do ano

A pandemia de COVID-19 desencadeou um choque exdgeno sem precedentes na atividade econé-
mica mundial (Grafico 1). No primeiro semestre de 2020 verificou-se uma contracdo forte e sincroni-
zada da economia mundial, acompanhada pela queda abrupta do comércio mundial. De acordo com
as hipdteses de enquadramento do exercicio de proje¢ao do BCE, com data de fecho das hipdteses
técnicas de 18 de agosto, assume-se a recuperacdo parcial e gradual da atividade e das trocas globais
no segundo semestre do ano. A procura externa dirigida a Portugal acompanhara o perfil dos fluxos
de comércio mundial, projetando-se ainda assim uma queda de 13,3% no ano (Quadro 2).

Grafico 1 « Evolucdo do PIB portugués e da area do euro e do comércio mundial em periodos
de recessao | Variacbes acumuladas, percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Notas: Em cada um dos quatro perfodos recessivos apresentados no grafico, o semestre inicial
assinalado no eixo das abcissas corresponde ao periodo que inclui o trimestre em que se atingiu o nivel mdximo da atividade em Portugal,
imediatamente antes do infcio da crise. As variacfes sdo acumuladas face ao momento inicial, correspondendo a taxa de variacdo do nivel em
cada semestre face ao semestre inicial. As projecdes estdo assinaladas a tracejado. Os circulos assinalam o segundo semestre apds o inicio da
crise nos varios perfodos recessivos, o que corresponde ao segundo semestre de 2020 na crise atual.



Em abril, o preco do petrdleo caiu quase 70% face ao perfodo homdlogo, com a queda abrupta
da atividade econdmica e do comércio mundial, que originou uma elevada acumulagdo involun-
taria de existéncias no final de marco e inicio de abril. Posteriormente, o preco do petréleo tem
vindo a recuperar, embora permanecendo abaixo do observado em 2019. A queda do preco do
petroleo em euros é ligeiramente ampliada pela apreciacao do euro face ao délar de 1,7%, em
termos médios anuais.

Crise pandémica com perfil vincado

A atual crise tem um perfil temporal vincado, muito influenciado pela rapidez na propagacdo do
virus e pela celeridade das decisGes de politica em resposta a crise de salde publica e econdmica.
A queda observada no primeiro semestre de 2020 foi mais pronunciada do que nas recessoes
mais recentes e a recuperagao parcial antecipada para a segunda metade do ano também é mais
marcada e rapida do que nos episédios passados de crise (Grafico 2).

Quadro 2 * Hipdéteses do exercicio de projecao

BE outubro 2020 BE junho 2020
2019 2020 2019 2020
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 2,8 -4,2 2,8 -4,5
Comércio mundial tva 0,6 11,4 0,7 -12,7
Procura externa tva 1,9 -13,3 1,6 -15,1
Preco do petréleo em doélares vma 64,0 42,8 64,0 36,0
Prego do petréleo em euros vma 57,2 37,6 57,2 331
Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -04 -04 -04 -04
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,6 2,6 2,6 2,6
indice de taxa de cadmbio efetiva tva -1,5 3,4 -1,6 -03
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,12 1,14 112 1,09

Fontes: Eurosistema, (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma - valor médio anual.
Ahipétese técnica para o pre¢o do petréleo 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 publica 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 hipteses para as taxas de juro associadas as novas emissdes. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde
a uma apreciacdo. A partir da atual publicacdo, o indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 42 paises parceiros.
Ahipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutengdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados
nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

Crise e recuperacao marcadas pela heterogeneidade setorial

Areducdo da atividade no primeiro semestre de 2020 variou entre setores. Na fase de recuperacdo,
antecipa-se que a heterogeneidade setorial se mantenha. Os setores ligados ao turismo e a servi¢os
mais expostos aos contatos pessoais foram mais afetados pelas restricdes iniciais da pandemia
e perspetiva-se que a sua recuperagdo seja particularmente lenta, devido a incerteza sobre a resolu-
¢do do problema sanitario. Em sentido contrario, o setor da construgdo tem registado uma evolugdo
positiva, permanecendo relativamente insulado dos fortes impactos negativos da crise pandémica
noutros setores. O VAB neste setor cresceu 2,2% no primeiro semestre de 2020, esperando-se algu-
ma desaceleragdo ao longo do ano. Globalmente, o facto de o peso dos setores mais afetados pela
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crise ser comparativamente mais elevado na economia portuguesa contribui para uma recuperacao
mais lenta do que na média da area do euro.

Em resultado das medidas de resposta a crise, antecipa-se um aumento de 1,2% do consumo
publico em 2020, sendo a Unica das principais componentes da despesa com um crescimento
real no ano.

Grafico 2 « Evolucdo do PIB, emprego e taxa de desemprego em periodos de recessdo
| Variagdes acumuladas, percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Em cada um dos cinco perfodos recessivos apresentados no grdfico, 0 semestre inicial assinalado
no eixo das abcissas corresponde ao perfodo que inclui o trimestre em que se atingiu o nivel mdximo da atividade em Portugal, imediatamente
antes do inicio da crise. As variagBes sao acumuladas face a0 momento inicial, correspondendo a taxa de variagdo do nivel em cada semestre
face ao semestre inicial. No caso da taxa de desemprego sdo apresentadas variacdes em pontos percentuais. As projecdes estdo assinaladas
a tracejado. Os circulos assinalam o segundo semestre apds o inicio da crise nos vdrios perfodos recessivos, o que corresponde ao segundo
semestre de 2020 na crise atual.

Medidas de politica mitigaram os impactos negativos no mercado
de trabalho

Aforte contragdo da atividade em 2020 devera estar associada a uma queda pronunciada nas horas
trabalhadas e a uma reducdo do emprego de 2,8%. O emprego cai menos do que seria de esperar,
face a anteriores periodos de recessdo, e é revisto em alta face ao projetado no anterior Boletim
Econdmico (Grafico 2). Os custos de recrutamento e a valoriza¢do da experiéncia acumulada pelos
trabalhadores levam as empresas a preferir ajustar a mdo-de-obra de forma mais mitigada, sobre-
tudo quando o choque é entendido como temporario. Esta reagdo mais mitigada do emprego ndo
¢ alheia as politicas extraordinarias e temporarias de prote¢do do emprego, com destaque para
o layoff simplificado e medidas sucedaneas apresentadas no Programa de Estabilizacdo Econdmica
e Social. Ainda assim, as decisdes de contratacao das empresas continuardo condicionadas pela
existéncia de recursos subutilizados e pela incerteza quanto as perspetivas de procura.

Em 2020, projeta-se um aumento da taxa de desemprego para 7,5%, em termos médios anuais
(Gréfico 2); uma revisdo em baixa face a divulgada no Boletim Econdmico de junho. A especificidade
da crise pandémica implicou uma diminuicdo da taxa de desemprego no primeiro semestre de
2020, num quadro de uma redugdo significativa da populagdo ativa. Com a normaliza¢do gradual
das circunstancias associadas a pandemia, projeta-se um aumento da taxa de desemprego e da
populac¢do ativa na segunda metade do ano.



Alteracao da composicao do consumo, com recuperacao parcial
na segunda metade de 2020

A atual crise alterou a composi¢do do consumo das familias. Num contexto em que o impacto no
rendimento disponivel foi bastante mitigado, a propagacdo da doenca e as medidas de contencdo
implementadas levaram as familias a reduzir de forma significativa a sua despesa e a aumentar a pou-
panca. A forte diminuicdo do consumo contrasta com a sua habitual evolugao mais alisada (Grafico 3),
mesmo na componente ndo duradoura, que é tipicamente menos volatil. As despesas em ativida-
des de lazer, hotéis, restaurantes, transportes, vestuario e calcado tiverem quedas pronunciadas.
As Unicas excecoes referem-se a despesas em bens essenciais, nomeadamente produtos alimentares.

Grafico 3 » Evolugdo do PIB, consumo privado, FBCF e exporta¢8es em periodos de recessao
| Variagdes acumuladas, percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Em cada um dos cinco perfodos recessivos apresentados no gréfico, o semestre inicial assinalado
no eixo das abcissas corresponde ao perfodo que inclui o trimestre em que se atingiu o nivel maximo da atividade em Portugal, imediatamente
antes do inicio da crise. As variaces sdo acumuladas face ao momento inicial, correspondendo d taxa de variacao do nivel em cada semestre
face ao semestre inicial. As projecGes estdo assinaladas a tracejado. Os circulos assinalam o segundo semestre apds o inicio da crise nos varios
perfodos recessivos, o que corresponde ao segundo semestre de 2020 na crise atual.

A partir de maio verificou-se uma recuperagao do consumo. Antecipa-se que esta recuperacao se
prolongue até ao final de 2020, o que se traduzird numa variagdo homologa de -4,5% no segundo
semestre. Esta recuperacdo sera diferenciada por tipo de produto, estando enquadrada pelo
levantamento gradual das medidas de contencdo, pela manutencao das politicas de salvaguarda
do rendimento e pela elevada incerteza, que devera continuar a condicionar a confian¢a dos con-
sumidores. O aumento da poupanga na primeira metade de 2020 podera também contribuir para
a recuperacdo do consumo privado na segunda metade ano. Contudo, a manutenc¢do de um
ambiente de incerteza devera continuar a motivar a poupanca por motivos de precaucao.

Neste contexto, antecipa-se que o consumo de bens duradouros ndo automaveis tenha uma recupe-
ragdo comparativamente mais rapida, refletindo a concretizagdo de compras adiadas e relacionadas
com a manutencao de niveis elevados de teletrabalho e ensino a distancia. Por seu lado, algumas
despesas correntes, como por exemplo as associadas ao lazer, turismo e restauragdo, deverdo recu-
perar mais lentamente.

O investimento devera registar uma queda de 4,7% em 2020. Esta evolu¢ao é menos negativa do
gue a observada em periodos recessivos anteriores, 0 que ndo devera ser alheio ao carater tempo-
rario da crise (Grafico 3). O investimento publico mantém um crescimento dinamico, beneficiando do

tuguesa em 2020

jecOes para a economia por

Pro



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Outubro 2020

aumento dos recebimentos de fundos europeus. O investimento privado devera cair em 2020, refletindo
a evolucao da componente empresarial, que € afetada pela diminuicdo da taxa de utilizacdo da capa-
cidade produtiva e pela incerteza em torno da procura interna e externa. A evolug¢do do investimento
empresarial € também condicionada pela deterioracdo da situac¢do financeira das empresas, embora
com heterogeneidade por setor de atividade e por dimensdo. Neste contexto, assumem particular
relevancia para as decisGes de investimento (i) as medidas governamentais de linhas de crédito com
garantia publica e as moratdrias de crédito, em vigor até setembro de 2021, (ii) as medidas de politica
monetaria, que deverdo assegurar que as condi¢des de crédito as empresas se mantém favoraveis,
e o efeito catalisador (iii) dos recebimentos de fundos europeus e (iv) do investimento publico.

Forte perturbacao nos fluxos comerciais

Num contexto de crise global, os fluxos de exportacdo e importacdo séo significativamente afe-
tados em 2020. As exportagdes tém uma evolucao mais negativa do que o indicador de procura
externa dirigida a economia portuguesa, com uma queda de 19,5%, devido a evolucdo das expor-
tagdes de turismo e de servigos relacionados. A reduc¢do da elasticidade das importacées face
a procura global ponderada por conteldos importados, que tende a acontecer em perfodos de
contragdo, resultara numa maior rigidez das importagdes.

Neste contexto, e tendo em conta que Portugal é um exportador liquido de turismo, antecipa-
-se uma reducdo significativa do saldo da balanca de bens e servicos, refletindo um forte efeito
de volume negativo, que é parcialmente compensado por um efeito de termos de troca posi-
tivo, associado a queda acentuada do preco do petroleo. A balanca de bens e servicos devera
tornar-se deficitaria, sendo esta evolucdo determinante para a deterioracdo do saldo da balanga
corrente e de capital para -0,6% do PIB. Em 2020 a economia portuguesa devera registar neces-
sidades liquidas de financiamento face ao exterior, interrompendo a sequéncia de excedentes
externos registada desde a anterior crise.

Cenario de baixa inflacao mantém-se

A projecdo para a inflacdo, medida pela taxa de variagdo média anual do IHPC, situa-se em 0% em
2020, apds 0,3% em 2019, mantendo-se virtualmente inalterada face ao Boletim Econémico de junho.

A crise atual distingue-se das anteriores pela interacdo de choques de oferta e de procura, que se
reforcam mutuamente, mas que tém impactos com sinal contrario nos precos. A reducdo da ativida-
de em 2020 reflete uma diminuicdo da capacidade de oferta e uma diminuicao da procura de bens
e servicos. Por exemplo, em alguns setores o aumento dos custos operacionais, em resultado das
medidas de contencdo do virus, reflete-se em aumentos do preco final. Pelo contrario, em setores
com forte contra¢do da procura observam-se press@es descendentes nos precos. Projeta-se uma
reducao dos pre¢os dos bens energéticos de cerca de 5%, que reflete a queda pronunciada do preco
do petrdleo (Grafico 4). Globalmente, a inflagdo devera permanecer contida, num quadro de aumen-
to da subutilizacdo dos recursos produtivos e de manutengdo das expetativas em niveis baixos.

Manutencao da incerteza

As perspetivas de curto prazo para a economia portuguesa continuam rodeadas de incerteza
associada a evolucdo da pandemia e ao seu impacto no comportamento dos agentes econdmicos.



O prolongamento da crise pandémica pode conduzir a um ciclo de retra¢do da despesa e da oferta.
Neste contexto, a margem de atuacao das politicas econdmicas nacionais e supranacionais
devera ser preservada ja que estas continuardo a exercer um papel fundamental no processo de

recuperagao.

Grafico 4 « indice harmonizado de precos no consumidor | Contributos para a taxa de variacdo
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1 Introducao

A crise pandémica em curso é Unica em varias dimensoes. A origem exdgena do choque inicial,
a resposta abrangente dos decisores de politica e a altera¢do radical dos incentivos que influen-
ciam a acao dos agentes econdémicos configuram um quadro sem precedentes na histéria econo-
mica recente. A andlise desta crise é muito importante para interpretar e perspetivar a evolucao-
da economia portuguesa. Os dados disponiveis ja permitem compreender algumas implicacdes
da pandemia e analisar as politicas que tém sido implementadas pelas autoridades.

O objetivo desta Parte Ill é contribuir para aprofundar o conhecimento sobre as implica¢cdes ime-
diatas da pandemia. Comp8em-na varios textos, que apresentam visdes complementares sobre a
evolu¢do da economia portuguesa. Esta Parte é constituida por 8 sec¢Bes, agrupadas em dois capi-
tulos. O Capitulo 2 aborda as respostas de politica das autoridades, na dimensdo macroeconémica
e medidas direcionadas as familias e as empresas. O Capitulo 3 aborda aspetos mais estruturais,
relacionados com a estrutura setorial da economia e a resposta das empresas aos desafios da
pandemia. Estes contributos devem ser lidos conjuntamente com a Parte | deste Boletim, onde se
apresentam os principais desenvolvimentos na primeira metade de 2020.

A Seccdo 2.1 comega por analisar a resposta da politica monetaria do BCE a crise. Esta resposta
foi crucial para assegurar a transmissdo da politica monetaria a toda a area do euro e para a
manutenc¢do de condi¢Bes de financiamento favoraveis. Na presente crise, as politicas suprana-
cionais - monetaria, prudencial, regulatéria e orcamental - foram complementares das politicas
nacionais. Portugal adotou medidas orcamentais, cujo impacto nas contas publicas é apresentado
na Sec¢do 2.2. Este impacto direto orcamental ndao tem em conta efeitos de segunda ordem que
ocorrem por via dos estabilizadores automaticos. A medida com maior impacto orgamental direto
foi o layoff simplificado. Esta medida permitiu uma partilna de custos e de risco entre as empresas,
as familias e o Estado. Uma avaliagdo do impacto desta politica é apresentada na Secc¢ao 2.3. A ana-
lise conclui que o layoff simplificado foi importante para preservar a liquidez das empresas e mitigar
a queda do emprego. Varias medidas adicionais contribuiram para apoiar a liquidez e o rendimento
das empresas e das familias. As moratérias de crédito e as linhas de crédito com garantia publica
sdo analisadas na Secc¢do 2.4. Estas medidas também contribuiram para sustentar o necessario
crescimento do crédito as empresas. Analogamente, a Seccao 2.5 caracteriza as moratérias de cré-
dito dirigidas as familias. Estas moratoérias mitigaram o impacto da queda do rendimento disponivel,
em particular de familias com uma situagao financeira mais fragil, tipicamente com uma maior pro-
pensdo ao consumo.

A crise pandémica interage fortemente com a heterogeneidade setorial em cada pals e exigiu uma
forte capacidade de adaptacdo das empresas. O terceiro capitulo explora estas dimensdes. O aumen-
to do recurso ao teletrabalho foi uma das estratégias adotadas pelas empresas em resposta a
impossibilidade de laboragdo presencial. A Sec¢do 3.1 demonstra a heterogeneidade do recurso
ao teletrabalho por setores de atividade, profiss@es e escolaridade dos trabalhadores envolvidos.
Os efeitos da crise tém sido mais acentuados em setores relacionados com a prestacdo de servicos
que exigem proximidade presencial. Como analisado na Seccdo 3.2, Portugal tem uma especializa-
¢do elevada em setores expostos ao turismo. Esta especializacdo representa uma vulnerabilidade
no atual contexto. Os organismos internacionais que acompanham o setor do turismo apontam
para uma recuperag¢do lenta e incompleta no futuro préximo, tal como descrito na Sec¢do 3.3.

A complexidade das questdes aqui abordadas ndo permite de forma alguma concretizar uma
analise exaustiva. Uma avaliacdo mais completa da crise e das suas consequéncias so sera pos-
sivel com o beneficio de uma perspetiva mais longa e mediante a analise de informacdo de natu-
reza microeconémica, tipicamente disponibilizada com algum desfasamento. Esta permanecera
uma preocupacao do Banco de Portugal no futuro.

Introducao
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2 Respostas de politica
das autoridades

2.1 Medidas de politica monetaria na crise pandemica
e 0S seus impactos

A magnitude da crise pandémica exigiu uma intervencao sem precedentes da politica monetaria
e orcamental para mitigar os impactos sobre os agentes econdémicos. As varias medidas tomadas pelo
BCE a partir de meados de mar¢o reforcam-se mutuamente, procurando assegurar a necessaria aco-
modagdo monetaria, garantir ampla provisdo de liquidez primaria e contribuir para a estabilidade nos
mercados financeiros de modo a preservar a transmissao da politica monetaria (Capitulo 3 da Parte |).

A pandemia suscitou uma revisdo em baixa das perspetivas para a inflacdo (de 1,6% em 2022 nas
projecBes do Eurosistema de dezembro de 2019 para 1,3% nas proje¢des de junho de 2020) e para
a atividade econdémica da area do euro (de 1,1% em 2020 nas proje¢Bes do Eurosistema de dezem-
bro de 2019 para -8,7% nas projecBes de junho de 2020) (Capitulo 2 da Parte ). O BCE procurou
assegurar uma orientacdo acomodaticia da politica monetaria, através da manutencdo de taxas de
juro negativas, de um refor¢o das orientac8es quanto a manutenc¢do do nivel de taxas no futuro
(forward guidance), de um aumento das compras de ativos (e respetiva duracdo) e de uma ampla
provisdo de liquidez (Grafico II1.2.1).

Grafico 111.2.1 « Politica monetaria do BCE: taxas de juro, TLTRO e programas de compras
| Percentagem e milhares de milh&es de euros
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Fonte: BCE.

A orientacdo acomodaticia da politica monetaria permitiu manter em niveis baixos a curva de ren-
dimentos sem risco da area do euro, que serve como referéncia para as condi¢des financeiras do
resto da economia, em particular para a curva de rendimentos da divida publica. No entanto, em
marc¢o, emergiram riscos de fragmentacdo e segmentacdo de mercados na area do euro, asso-
ciados a diferentes percec¢des de risco e a fuga dos investidores para o0s ativos financeiros consi-
derados mais seguros e liquidos. A subida acentuada nas taxas de rendibilidade da divida publica
e nos diferenciais destas taxas entre os paises da area do euro poderiam ter um efeito adverso
na transmisséo da politica monetaria da area do euro (Grafico I11.2.2).



Grafico Ill.2.2 » Taxas de juro a 10 anos sem risco (OIS) e de divida publica para Portugal
e para as quatro maiores economias | Percentagem
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As linhas verticais a preto sinalizam as reunites do Conselho do BCE e a linha a vermelho representa o antncio do PEPP.

Neste quadro, o BCE implementou um aumento substancial das compras de ativos financeiros, que
implicaram uma contencdo significativa dos riscos de fragmentac¢do na area do euro. Para além do
aumento do montante de compras em 120 mil milhdes de euros, no ambito do ja existente asset
purchase programme (APP), o Conselho do BCE anunciou um novo programa de compra de ativos:
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). O PEPP foi anunciado a 18 de margo com um mon-
tante maximo de 750 mil milhdes de euros, aumentado para 1350 mil milhdes de euros na reunido
do Conselho de 4 de junho. As compras no ambito do PEPP iréo decorrer enquanto o Conselho
considerar que dura a crise e pelo menos até junho de 2021 (com reinvestimento dos reembolsos
de capital pelo menos até ao final de 2022), com flexibilidade ao longo do tempo e em termos das
categorias de ativos e das jurisdi¢bes. Esta flexibilidade contribuiu para evitar riscos para a trans-
missdo da politica monetaria e apoiar a existéncia de condic¢des de financiamento favoraveis para
todas as economias da area do euro. Adicionalmente, dado o aperto nas condi¢8es de financiamento
das empresas, o BCE passou a poder comprar papel comercial com maturidade entre 1 e 6 meses,
apoiando assim um segmento de mercado relevante para garantir as necessidades de financiamento
de curto prazo das empresas da area do euro.

A taxa de rendibilidade da divida publica da drea do euro reduziu-se a partir do andncio do PEPP,
situando-se desde meados de junho em niveis inferiores aos do inicio do ano. Esta reduc¢do deveu-
-se em parte a queda da taxa de juro sem risco, que foi induzida sobretudo pela diminui¢éo do
prémio de risco de longo prazo (term premium) (Grafico 111.2.3). A reduc¢do deste prémio esta direta-
mente associada aos programas de compras de ativos como o PEPP, que permitem reduzir o risco
de duracdo agregado que os investidores tém de assumir. O efeito das compras liquidas associadas
a estes programas sobre as taxas de divida publica a 10 anos dos paises da area do euro pode ter
ascendido a 1 pp, sendo provavelmente mais significativo nas jurisdic8es percecionadas como mais
vulneraveis. Outros fatores, como 0 aumento nas emissdes de divida publica, incluindo a heteroge-
neidade expectavel entre jurisdi¢cBes, podem justificar a manutencdo de taxas elevadas. Por outro
lado, a flexibilidade na implementacdo do PEPP, ao minimizar os efeitos negativos da reafectacdo
dos investidores nos mercados de divida publica, contribuiu para a reducao das taxas de juro de
divida publica e dos diferenciais de taxas dentro da area, embora estes continuem, em média, 10 pb
mais elevados do que no inicio do ano.
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Grafico 111.2.3 « Decomposicdo das variaces da taxa de juro da divida publica de longo
prazo da area do euro | Pontos base
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Fonte: Refinitiv (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Decomposicdo das variacdes da taxa de juro entre as datas indicadas. A taxa
de juro de divida piblica de longo prazo da drea consiste na média das taxas a 10 anos dos paises apresentados ponderadas pela chave
de capital. Decomposicdo das taxas de juro overnight indexed swaps (01S) a 10 anos com base em Joslin, Singleton, e Zhu (2011) “A New
Perspective on Gaussian Dynamic Term Structure Models.” Review of Financial Studies.

A crise pandémica aumentou as necessidades de liquidez das familias e das empresas, mas também
o risco de incumprimento. Os bancos poderiam ter reduzido a disponibilidade para conceder crédito.
O BCE implementou medidas para satisfazer as necessidades de liquidez, incluindo novas operacoes
de cedéncia de liquidez, o alargamento do colateral elegivel e o alivio das condi¢des de financiamento.
As garantias de crédito estatais e a transigéncia no cumprimento de racios prudenciais também pro-
curaram manter o necessario fluxo de crédito bancario a economia. No Conselho do BCE de marco
foram anunciadas operacoes de longo prazo adicionais (LTROs) para providenciar de imediato liqui-
dez ao sistema financeiro de modo a limitar potenciais disrup¢des nos mercados monetarios e foi
decidido aliviar as condi¢8es da TLTRO-III. Estas condi¢bes foram novamente revistas em Abril, impli-
cando uma reducdo no custo de financiamento pela TLTRO-IIl em 50 pb, em particular para o periodo
entre junho de 2020 e junho 2021, podendo ir até uma taxa 50 pb abaixo da taxa da facilidade de
deposito durante toda a maturidade da operacdo para bancos que mantenham em mar¢o de 2021
o crédito elegivel ao nivel do perfodo homdlogo. Uma vez que a taxa da facilidade de depdsito se situa
em -0,5%, os bancos podem, no limite, beneficiar de uma taxa de -1% por financiamento a trés anos
no caso de as taxas de juro de politica monetaria se manterem inalteradas. No Conselho do BCE de
30 de abril foram decididas operac¢8es de refinanciamento ndo direcionadas de prazo alargado devido
a emergéncia pandémica (non-targeted pandemic emergency longer-term refinancing operations - PELTRO),
como um instrumento adicional de reforco de liquidez com condi¢des mais favoraveis. A taxa a aplicar
sera de 25 pb abaixo da taxa das operac¢8es principais de refinanciamento, atualmente em 0%.
De modo a garantir que os bancos da drea do euro conseguiriam obter a liquidez necessaria nestas
operacoes, o BCE aliviou temporariamente o quadro de colateral elegivel as operacdes de refinancia-
mento. O alivio consistiu num alargamento do quadro de empréstimos bancarios elegiveis (additional
credit claims - ACC, definido com alguma discricionariedade pelos bancos centrais nacionais), na acei-
tacdo dos titulos de divida grega que ndo respeitam os critérios de qualidade de crédito, numa redugdo
das margens de avaliacdo (haircuts) e na manutencgdo da aceitacdo dos ativos transacionaveis elegiveis
a 7 de abril que possam entretanto deixar de respeitar os critérios de qualidade de crédito.

Estas medidas contribuiram para a manutencdo do fluxo de crédito necessario a economia e para con-
ter alguma tensdo nos mercados monetarios associada a movimentos de “fuga para a seguranga” surgi-
da entre meados de marco e finais de abril (Grafico I11.2.4). Esta subida esteve associada a varios fatores
que se foram atenuando ao longo do tempo e a medida que os mercados financeiros estabilizavam.



Grafico Ill.2.4 « Taxas de juro do mercado monetario | Percentagem
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Fonte: Refinitiv. | Notas: As linhas verticais a preto representam antincios de novas operacdes e alteragBes nas condicdes da TLTRO-IIl, enquanto
as linhas a vermelho representam as colocac8es nas TLTRO-III e a primeira LTRO-bridge (colocadas entre 17 de marco e 9 de junho).

As condicBes bastante favoraveis justificaram a forte procura na TLTRO-III de junho, atingindo
0 valor mais elevado de sempre numa operacao do Eurosistema, 1308 mil milhdes de euros. A procu-
ra esteve mais perto do limite maximo permitido nos paises vistos como mais vulneraveis. De acordo
com o /nquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, as condi¢des atrativas da opera¢do foram
a principal motivacao para a participa¢do na operacao (Grafico 111.2.5), especialmente para os bancos
desses palses, para os quais os custos de financiamento alternativo serdo também maiores.

Grafico I11.2.5 « Razdes para a participacdo na TLTRO-IIl de junho | Frequéncia de respostas
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Com base nas perspetivas de participacdo nas TLTRO-III futuras no final do primeiro
trimestre. Frequéncia de respostas “contribuird ligeiramente” e “contribuird consideravelmente” por pais ponderadas pelo montante vivo dos
empréstimos ao setor privado ndo financeiro.

Os bancos revelaram que pretendem usar os fundos obtidos na TLTRO-IlI principalmente para a conces-
sdo de empréstimos (Grafico l1l.2.6). Esta inten¢do tem correspondéncia no fluxo de crédito as empresas
da area do euro desde marco, para o gue terdo também contribuido as garantias de crédito estatais.

Por fim, o BCE estabeleceu acordos de provisdo de liquidez com outros bancos centrais para garantir
a estabilidade dos mercados financeiros internacionais. O acordo com a Reserva Federal dos EUA
permitiu providenciar liquidez em ddlares norte-americanos as instituicoes da area do euro logo no
inicio da crise pandémica. As linhas de swap e repo com outros bancos centrais e o estabelecimento
de um mecanismo de financiamento em euros para bancos centrais (Eurosystem repo facility for central
banks - EUREP) permitiram apoiar o financiamento em euros a instituicGes de fora da drea do euro.
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Grafico I11.2.6 * Finalidades na utilizacdo dos fundos da TLTRO-III | Frequéncia de respostas
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Frequéncia de respostas “contribuird ligeiramente” e “contribuira consideravelmente”, nos
proximos 6 meses respondidas no final do primeiro trimestre, por pafs ponderadas pelo montante vivo dos empréstimos aa setor privado ndo
financeiro. “Refinanciamento” — média da frequéncia de respostas a: para colmatar insuficiéncia de depdsitos, para substituir divida vencida,
em alternativa ao crédito interbancdrio, em substitui¢do do financiamento proporcionado pelas TLTRO-II e em alternativa a outras operacdes
de cedéncia de liquidez do Eurosistema. “Compra de ativos ou detencdo de liquidez” — média da frequéncia de respostas a: para aquisicao de
obrigacBes soberanas nacionais, para aquisicdo de outros ativos financeiros e para detencdo de liquidez junto do Eurosistema.

As medidas de politica monetaria foram eficazes na contencdo dos efeitos da crise pandémica
e, jJuntamente com as medidas de politica orcamental, macroprudencial e de supervisdo pruden-
cial, contribufram para interromper a tendéncia de aperto nas condi¢des financeiras na area do
euro que se vinha a observar desde meados de fevereiro (Grafico I11.2.7). Apés meados de marco
as condic¢Bes financeiras melhoraram, embora se mantenham em niveis menos favoraveis do
que no inicio do ano. Mais recentemente, as condicdes financeiras deterioraram-se ligeiramente,
devido essencialmente a evolucdao nos mercados cambiais. Os riscos que prevalecem relativa-
mente a evolu¢do econdmica na area do euro reforcama importancia da atual orientacdo da
politica monetéaria do BCE.

Grafico I11.2.7 + Condic¢des financeiras na area do euro, em Portugal e nas quatro maiores
economias | indice
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Fonte: Goldman Sachs | Notas: O Indice de CondicBies Financeiras (ICF) para os paises consiste numa média ponderada da taxa overnjght
indexed swap (0IS) a 3 meses, da taxa de juro da divida pdblica alemd a 10 anos, do diferencial da taxa de divida publica do pafs face
a Alemanha, de um diferencial da taxa de juro de divida privada face a divida pdblica, de um indice acionista e do indice de taxa de cambio
da Goldman Sachs. Os ponderadores refletem os efeitos destas varidveis no crescimento do PIB real no horizonte de um ano e sao resultantes
de um modelo de vetores autorregressivos (VAR). O ICF para a drea do euro corresponde a agregacdo dos ICF dos paises. As linhas verticais
a preto sinalizam as reunides do Conselho do BCE e a linha a vermelho sinaliza o andincio do PEPP.



2.2 Medidas or¢camentais em Portugal na crise
pandémica

Na sequéncia da crise pandémica, complementarmente as interven¢8es de politica monetaria,
0 Governo portugués adotou medidas de politica orcamental para apoio as empresas e as fami-
lias. As primeiras medidas foram apresentadas ainda em marco, tendo sido progressivamente
aprofundadas, com o Programa de Estabilizacdo Econdmica e Social (PEES) e com o Orcamento
do Estado Suplementar, em junho. Os impactos das medidas analisadas nesta secc¢do referem-se
aos efeitos diretos sobre as contas publicas, descartando efeitos de segunda ordem. As quantifi-
ca¢des tém um grau de incerteza mais elevado do que em circunstancias habituais. As medidas
de politica econémica sem efeitos orcamentais diretos, como as moratdrias e as linhas de crédito
com garantia publica séo objeto de andlise nas Sec¢bes 2.4 e 2.5.

No primeiro semestre, o impacto das medidas implementadas no défice orcamental situou-se em
0,9% do PIB projetado pelo Banco de Portugal para 2020, que sera usado como referencial nesta
sec¢do (Grafico I11.2.8). A suspensdo dos processos de execucdo fiscal e contributiva, em vigor entre
abril e junho, mantendo-se a possibilidade de pagamento voluntario, teve um impacto de 0,1% do
PIB. Face ao total de cobranca coerciva de 2019, o valor suspenso foi de 6,7% para a receita fiscal
e de 14,9% no caso das contribuigdes sociais. A prorrogagdo do pagamento de impostos, importan-
te para assegurar a liquidez das empresas no segundo trimestre do ano, ndo tem impacto no
saldo or¢camental em contabilidade nacional. Contudo, o possivel aumento do incumprimento asso-
ciado a esta medida e a adog¢do de outras medidas apds a aprovacdo do Orcamento Suplementar
constituem um risco sobre a execu¢do do remanescente do ano.

Grafico 111.2.8 * Impacto das medidas de politica no contexto da pandemia | Percentagem
do PIB
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Fontes: GEP/MTSSS, DGO/MF e Banco de Portugal.

Do lado da despesa, o layoff simplificado é a medida com maior impacto orcamental. A soma do
subsidio pago as empresas e da isencdo de contribui¢des sociais teve um impacto or¢camental
no primeiro semestre de 0,4% do PIB de 2020 (Sec¢do 2.3). As medidas de apoio ao rendimento,
como a criacdo do apoio extraordindrio a reducao da atividade econdmica dos trabalhadores
independentes, 0 apoio excecional a familia - associado a interrupcdo letiva e aplicavel quando
nenhum dos progenitores pudesse realizar teletrabalho - e o subsidio de isolamento profilatico
abrangeram entre marco e junho cerca de, em média, 120 mil, 100 mil e 30 mil pessoas. Foram
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também prorrogadas a titulo excecional as presta¢8es de desemprego e o rendimento social de
insercdo cujo prazo de concessdo terminasse até 30 de junho. A despesa com estas medidas no
primeiro semestre de 2020 foi de 0,1% do PIB.

A despesa do Servico Nacional de Saude (SNS) com equipamentos de protec¢do individual, medi-
camentos e ventiladores teve um efeito de 0,1% do PIB. Por fim, outras medidas associadas
a pandemia, que abrangem a aquisicao de equipamento de protecdo individual e a adaptacao
de postos trabalho na administragdo publica, assim como medidas regionais ou locais, incluindo
50 milhGes de euros do empréstimo de 132 milh8es de euros a SATA Air Azores, tiveram um
impacto no défice do primeiro semestre de 0,1% do PIB.

A informacdo relativa a execugdo das medidas adotadas aponta para uma desaceleragdo do impacto
orcamental em julho. Contudo, durante o segundo semestre do ano muitas das medidas referidas
estardo em vigor e deverdo ainda materializar-se os impactos de novas medidas. Estas incluem a altera-
¢do das regras relativas aos pagamentos por conta de IRC, os instrumentos de apoio as empresas que
sucedem ao layoff simplificado e o reforco das medidas de apoio ao rendimento e ao setor da aviagéo.

A suspensdo do primeiro e segundo pagamentos por conta de IRC podera ser total para micro,
pequenas e médias empresas, cooperativas, empresas nos setores do alojamento ou restauracao
e empresas com quebras de faturacdo superiores a 40%. As restantes empresas, caso apresentem
quebras de faturacdo superiores a 20%, podem suspender 50% dos referidos pagamentos. Existe
obrigatoriedade de regularizacdo no terceiro pagamento por conta quando as importancias ndo
pagas sdo superiores a 20% do que teria sido entregue em circunstancias normais. A quantificacdo
desta medida reveste-se de incerteza por ocorrer em simultdneo com o impacto na coleta de IRC
que resultaria da quebra de lucros das empresas em 2020 na auséncia desta legisla¢do. Outras
medidas com impacto menos significativo incluem a contribui¢do adicional de solidariedade sobre
0 setor bancario, com um efeito positivo sobre o saldo. O impacto das medidas do lado da receita,
excluindo a isencdo de contribuictes no contexto do layoff, rondara os 0,6% do PIB em 2020.

O layoff simplificado esteve ainda em vigor em julho, mantendo-se apds esse més apenas para
uma fragdo pequena das empresas. Assim, foi criado o apoio a retoma progressiva, que permite
manter os trabalhadores em /ayoff até dezembro. Esta medida estabelece, contudo uma redu-
¢do maxima do periodo de trabalho inferior a que podia ser definida no /ayoff simplificado e, em
consequéncia, requer uma menor comparticipagdo por parte da seguranca social. As empresas
beneficiarias do /layoff simplificado e que n&o recorrerem ao apoio a retoma progressiva podem
aceder ao apoio extraordinario a normalizacdo da atividade econémica. Nesse caso as empresas
podem optar por receber uma transferéncia Unica ou duas transferéncias desfasadas por seis
meses, cujo valor depende do nimero de trabalhadores em /ayoff simplificado e da duracdo do
mesmo. A adesdo a qualquer destes apoios implica que o perfodo de vigéncia das restri¢cSes ao
despedimento é estendido para o periodo até 60 dias apds o termo do novo incentivo. Estas
medidas ascenderdo a 0,9% do PIB.

Ainda na esfera da seguranca social, foram criados novos apoios, designadamente, o complemen-
to de estabilizacdo para trabalhadores abrangidos pelo /ayoff simplificado, com rendimentos até
duas vezes o salario minimo nacional (equivalente a perda de saldrio com um més de layoff), uma
prestacao extraordinaria do abono de familia para os agregados até ao 3.° escaldo de rendimentos
e 0 apoio aos trabalhadores independentes e informais, no montante de 438,81 euros, entre julho
e dezembro, sujeito a manutencdo de contribuigdes para a seguranca social durante dois anos.
Para além destes novos apoios, destaca-se ainda a prorrogacdo do acesso ao subsidio social de
desemprego até ao final de 2020. O impacto estimado destas medidas, em conjunto com as que
foram implementadas no primeiro semestre, ascendera a 0,3% do PIB.



Adicionalmente, é expectavel que se continuem a materializar gastos na area da saude com a aqui-
sicdo de medicamentos e equipamento de protecdo individual, a contratagdo de recursos humanos
e 0 pagamento do prémio aos trabalhadores do SNS envolvidos no combate a pandemia, estiman-
do-se que estes custos ascendam a 0,3% do PIB. Por ultimo, o montante previsto para o auxilio
estatal as companhias de aviagao TAP e SATA Air Azores em 2020, em conjunto com outras medidas
de menor montante, tém um impacto no saldo or¢camental de 0,6% do PIB.

O pacote de estimulo or¢amental para 2020 ascende a 2,7% do PIB. Parte deste esfor¢o pode vir
a ser financiado por iniciativas europeias. Este impacto € mais elevado do que o estimulo orcamental
de cerca de 1,2% apresentado em 2008 e 2009 como resposta a crise financeira, que possufa, no
entanto, carateristicas muito distintas da atual. Para a area do euro, o European Fiscal Board estima-
va no infcio de julho que as medidas orcamentais tomadas no ambito da crise pandémica atingissem
cerca de 4% do PIB. No futuro préximo, o equilibrio entre a necessidade de adotar medidas adicio-
nais para estimular a economia, ainda que beneficiando de fundos europeus, e a manutencdo da
sustentabilidade das financas publicas a médio prazo representara um desafio, em particular em
paises com uma divida publica elevada, como é o caso de Portugal.

2.3 O layoff simplificado: impacto na liquidez
das empresas e no emprego

Num momento em que as empresas registaram quebras pronunciadas nas receitas, o regime
simplificado de redu¢do temporaria do periodo normal de trabalho ou suspensdo do contrato de
trabalho, vulgarmente designado por layoff simplificado, permitiu reduzir os custos com a mdo-
-de-obra e a sustenta¢do do emprego.

A possibilidade de recurso ao /ayoff simplificado foi limitada as empresas com uma situa¢ao con-
tributiva e fiscal regularizada que tinham: (i) registado uma reducao de pelo menos 40% da fatura-
¢do, no perfodo de 30 dias anterior a submissdo do pedido; ou (i) encerrado total ou parcialmente
devido ao dever de encerramento de instala¢8es (por determinacgdo legislativa ou administrativa);
ou (iii) encerrado total ou parcialmente por interrup¢do das cadeias de fornecimento globais ou
por suspensdo ou cancelamento de encomendas.

No caso de layoff com reducdo total do horario de trabalho, o valor do apoio estatal correspondia
a 70% de dois tercos da retribuicdo normal iliquida, com um minimo de 444,50 euros por traba-
lhador e um maximo de 1333,50 euros. Para além disso, as empresas beneficiaram da isen¢do do
pagamento de contribuicBes patronais para a Seguranga Social para os trabalhadores em layoff.
Por seu turno, as empresas beneficiarias ficaram impedidas de cessar contratos de trabalho (atra-
vés das modalidades de despedimento coletivo, extingdo de posto de trabalho ou inadaptagdo)
durante o periodo em que beneficiaram deste apoio e nos 60 dias seguintes. Esta restri¢do aplica-
va-se a todos os trabalhadores, estivessem ou n&o abrangidos pelo /layoff simplificado.

As empresas puderam aceder ao /layoff simplificado entre abril e junho, com a possibilidade de
prorrogacdo deste mecanismo por trés meses. Posteriormente, a possibilidade de prorrogagéo
foi estendida até ao final de julho. Apos julho, o layoff simplificado continuou em vigor para as
empresas e estabelecimentos que se encontravam sujeitos ao dever de encerramento de insta-
lacBes e para as empresas que, no final de julho, ndo tinham ainda utilizado este mecanismo por
trés meses. Foram ainda apresentadas medidas para garantir uma safda faseada e acompanhada
deste mecanismo. Em particular, as empresas que recorreram ao /ayoff simplificado podem bene-
ficiar do incentivo extraordinario a normalizagdo da atividade, ou manter os trabalhadores parcial-
mente em /ayoff no maximo até dezembro de 2020, recorrendo ao apoio a retoma progressiva.
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Neste Ultimo caso, os critérios de elegibilidade sao mais restritivos que anteriormente e 0 apoio
da Seguranca Social é mais reduzido (Secc¢ao 2.2). Esta seccdo ndo aborda estas novas medidas
anunciadas, sendo necessaria mais informagdo sobre a sua utilizagdo.

De acordo com a informacdo da Seguranca Social, cerca de 115 mil entidades empregadoras entre-
garam pedidos de /ayoff simplificado até ao final de julho, correspondendo a um universo potencial
de trabalhadores abrangidos de 1 milhdo e 367 mil. Destes, terdo sido apoiados cerca de 900 mil tra-
balhadores, o equivalente a cerca de 25% do emprego registado na Seguranga Social. A proporcdo de
empresas beneficidrias desta medida foi mais elevada no setor de Alojamento e restauracao (57,5%)
e, em menor grau, no de Transportes (33,5%) (Grafico 111.2.9). O setor do Alojamento e restauracao
destaca-se também pela percentagem de trabalhadores potencialmente abrangidos (85,5%).

A despesa com o subsidio pago as empresas e a isen¢do de contribui¢bes sociais relativas ao layoff
em vigor no segundo trimestre tera ascendido a 1000 milhGes de euros, cerca de 6% da massa
salarial do setor privado.

Grafico 111.2.9 « Empresas e trabalhadores potencialmente abrangidos pelo layoff simplificado,
por setor de atividade | Percentagem
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Fontes: INE, MTSSS e Banco de Portugal. | Notas: Dados relativos aos pedidos de /ayoff simplificado divulgados pelo MTSSS no dia 13 de
agosto. A percentagem do emprego apresentada corresponde a proporcdo total de trabalhadores potencialmente abrangidos, uma vez que
corresponde ao nimero de trabalhadores das empresas que submeteram pedidos de /ayoff, constituindo portanto um majorante do impacto.
Adicionalmente, a informacdo diz respeito aos pedidos entregues (ndo aos aceites). As percentagens foram calculadas considerando os dados
de nimero de empresas da Central de balanos (2018) e do total de trabalhadores por conta de outrem da Seguranca Social (2019). Nos
dados da Seguranca Social apenas se encontra disponivel o niimero de trabalhadores para as seccdes 0-Q da CAE. Para a exclusdo dos
trabalhadores da seccdo O assumiu-se o peso do emprego desta seccdo no setor O-Q em Contas Nacionais. As seccBes da CAE apresentadas
sd0: B-E (Industria e eletricidade, gds e dgua); F e L (Construcdo e atividades imobilidrias); G (Comércio); H (Transportes); | (Alojamento
e restauracdo); ] (Informacdo e comunicacdo); A, M-N e P-S (Outros).

Com base num exercicio de simula¢do para o perfodo entre margo e junho de 2020 é possivel esti-
mar a percentagem de empresas que, no contexto de redugdo de atividade, ndo conseguem pagar
0s seus custos fixos depois de esgotar as reservas de caixa e 0s depdsitos, bem como as linhas de
crédito ja contratualizadas. Este exercicio segue a metodologia aplicada no exercicio de simulacdo
desenvolvido para o Tema em destaque do Boletim Econdmico de maio de 2020.

O exercicio considera um cenario onde 0s custos fixos permanecem inalterados e ndo existe
a possibilidade de recurso ao layoff (“sem layoff') e um cendrio onde as empresas que regis-
tam um choque na faturagdo superior a 40% pedem o acesso ao regime de layoff (“com layoff").
O exercicio baseia-se em hipdteses comuns relativamente ao impacto da pandemia na ati-
vidade das empresas de cada setor e utiliza microdados que permitem levar em conta a



heterogeneidade no tecido produtivo. Estas hipdteses refletem os resultados do inquérito COVID-IREE.
Assume-se ainda que todos os créditos existentes sao renovados nas condi¢des vigentes.

O Grafico Il1.2.10 apresenta a percentagem de empresas que ndo conseguem pagar 0s seus cus-
tos fixos depois de usarem as suas reservas de liquidez de caixa, depdsitos ou linhas de crédito
nos dois cenarios (excluem-se destes calculos as empresas que apresentam défice de liquidez
a partida). No cenario sem a medida de layoff, cerca de 6% das empresas encontra-se em défice
de liquidez. Esta percentagem reduz-se para 1% no cenario em que as empresas podem recorrer
a medida, mostrando que o /ayoff simplificado permite eliminar quase integralmente o impacto
do choque sobre a liquidez das empresas.

Grafico I11.2.10 « Empresas com défice de liquidez por dimensdo e setor de atividade
| Percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O gréfico apresenta a percentagem de empresas em défice de liquidez em junho de 2020, considerando
0 acumular dos resultados da atividade de cada empresa entre marco e junho de 2020 e depois de esta esgotar as reservas de caixa,
depdsitos e linhas de crédito contratualizadas. As seccBes da CAE apresentadas sdo: B,C,D e E (Industria e eletricidade, gds e dgua);
Fe L (Construcdo e atividades imobilidrias); G (Comércio); H (Transportes); | (Alojamento e restauracdo); J (Informacdo e comunicagdo);
A, K, M-S (Qutros).

Os resultados do exercicio revelam uma acentuada heterogeneidade. O setor com maior per-
centagem de empresas com défice de liquidez é o Alojamento e restauracao, com 15% e 1% das
empresas nos cendrios sem layoff e com layoff, respetivamente. A diferenca entre os dois cena-
rios é também significativa nos setores dos Transportes e da Industria transformadora (8 e 7 pp,
respetivamente). O impacto do recurso ao layoff simplificado é superior nas grandes empresas,
reduzindo a percentagem de empresas com défice de liquidez de 19% para apenas 1%. A elevada
percentagem de grandes empresas com défice no cenario sem layoff traduz parcialmente a maior
facilidade de acesso ao crédito para suprir necessidades de tesouraria em periodos normais.

O layoff simplificado permitiu assim insular a situacdo de liquidez de uma fracdo significativa
de empresas do impacto da pandemia. Este é um dos canais pelos quais a medida de /ayoff
simplificado contribuiu para mitigar a queda do emprego (Capitulo 5 da Parte I).

A quantificacdo do papel do layoff simplificado na preservagdo do emprego é complexa e exigiria
a construcdo de um contrafactual que descrevesse as decisdes laborais num cenario de auséncia
da politica. Uma aproximacdo deste impacto pode ser obtida através das respostas das empresas
a edi¢do de julho do COVID-IREE.

Respostas de politica das autoridades
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Uma primeira questdo centrou-se na evolu¢do observada do emprego. Das empresas que recor-
reram ao layoff simplificado, 30% reportaram ter reduzido os postos de trabalho desde o inicio
da pandemia. Tendo em conta a magnitude das quedas reportadas pelas diferentes empresas,
estima-se que o0 emprego se reduziu quase 7% nestas empresas (Grafico I11.2.11)." Uma vez que
estas empresas estavam impossibilitadas de recorrer a despedimentos, terdo recorrido a ndo
renovagdo de contratos a termo e a ndo substituicdo de saidas voluntarias ou programadas de
trabalhadores. Tendo em conta as respostas de todas as empresas ao inquérito, a queda total
de emprego estimada para o segundo trimestre é de 3,6%.

Numa segunda questdo foi pedida as empresas uma estimativa da evolu¢do do emprego que
teria ocorrido na auséncia do /ayoff simplificado. Neste cenario, 77% das empresas beneficiarias
da medida referiram que teriam diminuido os postos de trabalho, resultando numa reduc¢do do
emprego que rondaria os 19%. Considerando as respostas de todas as empresas participantes
no inquérito, a queda total de emprego neste cenario contrafactual ascenderia a 8%.

Em termos setoriais, o efeito da medida na preservacdo do emprego é mais notério nos Transportes
e naIndustria e eletricidade, gas e dgua, onde a diferenca entre a reduc¢do dos postos de trabalho
observada e esperada na auséncia do /layoff simplificado atinge 20 pp e 14 pp, respetivamente
(Grafico 11.2.11). Esta diferenca também é expressiva no Alojamento e restauracado (13 pp), setor
onde se observou a maior queda do emprego. Ndo obstante algum grau de imprecisdo, estas
estimativas apontam para o sucesso da medida na preservacdo dos postos de trabalho.

Grafico 111.2.11 * Variacdo do emprego observada e esperada na auséncia da medida
de layoff simplificado nas empresas beneficiarias, por setor de atividade | Percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE (COVID-IREE). | Notas: Os resultados apresentados baseiam-se nas respostas as questdes sobre a variagdo
do emprego observada e a variagdo estimada na auséncia da medida de fayaff, desde o inicio da pandemia e até a primeira quinzena de julho.
0 Total cobre apenas as seccdes da CAE apresentadas: B-E (Indstria e eletricidade, gas e dgua); F e L (Construgdo e atividades imobilidrias);
G (Comércio); H (Transportes); I (Alojamento e restauracdo); ] (Informagdo e comunicagdo); M-N e P-S (Outros servicos).

Os resultados apresentados apontam para um papel importante da medida de layoff simplificado na
preservacdo da liquidez das empresas e na mitigacdo da queda do emprego no curto prazo, contri-
buindo assim para apoiar o processo de recupera¢do da economia. No entanto, dado o contexto de

1. Esta quantificacdo é obtida tomando o ponto médio do intervalo reportado para a variagdo do emprego por cada empresa e ponderando pelo seu
ndmero de empregados. Para além da imprecisdo inerente a estes cdlculos, o Gltimo intervalo de resposta na questdo relativa a evolucdo do emprego
inclui todas as variacdes superiores a 20%. Apds uma analise de sensibilidade dos resultados, e tendo em considerado as estimativas do Inquérito
a0 Emprego para o segundo trimestre de 2020, optou-se por afetar ao (ltimo intervalo da distribuicdo uma variagdo de 40%.



recuperacdo gradual e incompleta da atividade econdmica, os efeitos da pandemia sobre a situacdo
financeira das empresas e no mercado de trabalho num prazo mais alargado permanecem incertos.

2.4 Medidas de apoio ao financiamento das empresas

No final de junho, cerca de 38% das empresas ndo financeiras privadas com acesso a crédi-
to antes da pandemia tinham recorrido a moratérias em empréstimos bancarios e/ou a linhas
de crédito com garantia publica; 11% recorreram apenas as moratorias, 15% recorreram apenas
as linhas de crédito com garantias publicas; e cerca de 11% utilizaram ambas as medidas.

No ambito da moratéria publica definida no Decreto-Lei n.° 10-J/2020, as empresas podiam soli-
citar até 30 de setembro de 2020 a prorrogacao ou suspensdo do pagamento de capital, juros
e garantias assumidos até 27 de marco de 2020. A medida estara em vigor até ao final de setem-
bro de 2021 e aplica-se a todas as empresas que tenham a sua situacdo tributéria e financeira
regularizada de acordo com as regras definidas.

De acordo com informacdo reportada a Central de Responsabilidades de Crédito, em junho de
2020, 18% dos empréstimos beneficiavam de uma moratoéria. O recurso a moratérias foi mais
expressivo por parte das grandes empresas (28% dos empréstimos destas empresas e 18%
das micro, pequenas e médias empresas - PME). Contudo, verifica-se que os montantes abran-
gidos pelas moratorias representam em ambos 0s casos 28% do total dos saldos em divida
(Grafico I11.2.12). Nas empresas criadas ha mais de dez anos a percentagem dos saldos em divida
dos empréstimos abrangidos pelas moratorias, 27%, é menor do que nas empresas mais jovens,
32%. As empresas de Alojamento e restauragdo destacam-se de forma expressiva no recurso
a moratoria, verificando-se que mais de metade do montante dos empréstimos se encontram
abrangido por moratdrias. Nas empresas de Atividades de consultoria, técnicas, cientificas e admi-
nistrativas e da IndUstria transformadora a percentagem dos saldos em divida dos empréstimos
abrangidos pela moratéria é préxima de 30%. O recurso a moratérias foi menos expressivo nos
setores dos Transportes, Comércio e Construgdo (22%, 24% e 25%, respetivamente).

Grafico I11.2.12 « Recurso a moratérias por dimensdo, idade e setor das empresas
| Percentagem do montante total de empréstimos em junho de 2020
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e referem-se aos saldos
em divida relativos a empréstimos a empresas privadas ndo financeiras em junho de 2020. As seccdes da CAE apresentadas sdo: | (Alojamento
e restauracdo); M e N (Atividades administrativas, de consultoria, técnicas, cientificas e similares); G (Comércio); F e L (Construcdo e atividades
imobilidrias); C (Inddstria transformadora); H (Transportes); A, B, D, E, ], K, 0, P, Q, R, S, T e U (Outros).
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A criacdo de linhas de crédito com garantia publica pretende suprir necessidades de liquidez
decorrentes do impacto da pandemia. O financiamento é concedido pelos bancos, sendo conce-
dida uma garantia do Estado até 90% do valor do empréstimo para micro e pequenas empresas
(para empresas médias, Small Mid Cap e Mid Cap? a garantia € no maximo de 80%). Para assegurar
que as garantias sdo concedidas apenas a empresas financeiramente vidveis antes da eclosdo da
pandemia, sdo elegiveis aquelas que tenham a situacdo tributaria e financeira regularizada e que
tenham capitais préprios positivos se tiverem sido criadas ha mais de dois anos. Estes emprés-
timos podem ter um prazo até seis anos e um perfodo de caréncia de até 18 meses, estando
definidos spreads maximos e comiss@es de garantia mutua fixas em fun¢do do prazo da operacdo.

Estas condi¢cbes tenderdo a ser mais favoraveis do que as de mercado, contribuindo para que
47% do montante de empréstimos concedidos de mar¢o a junho de 2020 tenha sido ao abrigo
destas linhas de crédito. Para empréstimos com maturidade superior a 1 ano, esta percentagem
sobe para 62% dos novos empréstimos. No recurso a estas linhas de crédito destacam-se as
as empresas com mais de 10 anos e empresas de alojamento e restauracao (Quadro l11.2.1).

O financiamento através destas linhas de crédito permitiu a contratagao de maturidades mais longas.
Em junho de 2020, cerca de 67% dos empréstimos com garantia publica tinham maturidades supe-
riores a 5 anos, 0 que compara com 29% para os restantes novos empréstimos no mesmo perfodo
e com 26% no periodo homdlogo do ano anterior. A taxa de juro (TAA - taxa acordada anualizada)
nestas operacoes também é inferior, com uma mediana de 1,3%. Para 0s novos empréstimos con-
cedidos sem garantia publica, a taxa de juro mediana é de 1,6%, exibindo mais variabilidade. Estes
valores comparam com uma taxa de juro mediana de 1,7% no Ultimo trimestre de 2019.

Para além das condi¢des de elegibilidade, o envolvimento dos bancos no processo de aprovacao
de empréstimos com garantias publicas pretende assegurar que estes utilizam a sua capacidade
de avaliagdo de risco para evitar uma distor¢do na alocagdo de recursos. Nao obstante, esta tare-
fa ndo é trivial, exigindo avaliagdes que ultrapassam a utilizacdo de informacdo financeira sobre
0 passado das empresas.

Quadro 111.2.1 « Recurso a empréstimos com garantia publica por idade e setor das empresas
| Percentagem do montante dos empréstimos concedidos entre margo e junho de 2020

Sem garantia publica Com garantia publica
Total 52,7 47,3
<=10 anos 57,7 42,3
>10 anos 511 48,9
Alojamento e restauragdo 27,0 73,0
Atividades administrativas e consultoria 63,5 36,5
Comércio 52,9 471
Construgdo e atividades imobilidrias 68,3 31,7
IndUstria transformadora 46,9 53,1
Transportes 413 58,7
Outros 64,5 355

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 privadas ndo financeiras entre marco e junho de 2020. As seccdes da CAE apresentadas sdo: | (Alojamento
e restauragdo); M e N (Atividades administrativas, de consultoria, técnicas, cientificas e similares); G (Comércio); F e L (Construgdo e atividades
imobilidrias); C (Industria transformadora); H (Transportes); A, B, D, E, J, K, 0, P, Q, R, S, T e U (Outros).

2. Small Mid Cap sdo empresas grandes com menos de 500 trabalhadores e Mid (ap sdo empresas grandes com menos de 3000 trabalhadores, confor-
me recomendacdes do Banco Europeu de Investimento.



Utilizando um modelo de risco de crédito, também limitado pela utilizagdo de informagdo financeira
sobre o passado recente das empresas, verifica-se que os empréstimos que beneficiaram de mora-
torias foram concedidos a empresas com risco préximo do dos restantes empréstimos, ainda que
ligeiramente mais elevados (Gréfico I11.2.13). Na concesséo de empréstimos com garantias publicas
verifica-se 0 oposto, sendo o risco ligeiramente menor do que 0 das empresas com empréstimos sem
recurso a garantia concedidos no mesmo periodo ou no periodo homdlogo do ano anterior.

Ndo obstante, uma parte significativa dos empréstimos concedidos a empresas de Alojamento
e restaura¢do encontra-se classificada nos niveis mais baixos de risco. Assim, importa avaliar
simultaneamente o risco das empresas estimado com base em informacdo financeira dos ulti-
mos anos e a forma como as empresas terdo sido afetadas pelo choque. A combina¢do destas
duas dimensdes permite uma melhor aproximag¢do ao risco atual da empresa. Conjugando nao
apenas o impacto imediato do choque mas também o impacto esperado até ao final de 2020, é
possivel aproximar uma avaliacdo da viabilidade das empresas a curto prazo. No Grafico 111.2.14
decompd@e-se a concessdo de empréstimos, com e sem garantia publica, tendo em conside-
racdo o risco observado das empresas e o impacto estimado no seu setor de atividade. O
impacto em cada setor de atividade baseia-se nos resultados do Inquérito Rapido e Excecional
as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE) para o choque inicial (no periodo abril-julho de 2020) e
em hipoteses para o perfil de recuperacdo no periodo subsequente, ancoradas nas expetati-
vas reportadas pelas empresas. As empresas que tinham um risco de crédito reduzido antes da
pandemia mas que se inserem em setores mais adversamente afetados obtiveram um maior
montante de empréstimos com garantia. Em contraste, as empresas de risco mais elevado, cuja
viabilidade poderia mais facilmente ser ameacgada por qualquer choque, obtiveram uma menor
propor¢do de empréstimos por via das linhas de crédito com garantia publica. No que se refere
a moratdria, também se observa um recurso mais expressivo por parte dos setores mais afetados,
por comparagdo com a composicao global da carteira de empréstimos dos bancos. Neste caso
este recurso é contudo ligeiramente maior nas empresas de risco elevado do que nas de risco
reduzido.

Grafico 111.2.13 « Recurso a medidas de apoio por risco de crédito das empresas | Percentagem
do montante dos empréstimos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito. Na andlise do recurso
a moratdria os dados referem-se aos saldos em divida relativos a empréstimos a empresas privadas ndo financeiras em junho de 2020. Na andlise
do recurso a garantias publicas os dados referem-se aos montantes de empréstimos concedidos a empresas privadas ndo financeiras entre
marco e junho de 2020 (e em igual periodo de 2019). O risco de crédito é medido com base no zscore estimado de acordo com a metodologia
apresentada no artigo de Antunes, Gongalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Revista de Fstudos
Econdmicos do Banco de Portugal, vol. II, n.° 2, abril.
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Grafico 111.2.14 + Recurso a medidas de apoio por risco de crédito das empresas e impacto
no setor das empresas | Percentagem do montante dos empréstimos
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Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito. Na andlise do recurso a moratdria os dados referem-se
aos saldos em divida relativos a empréstimos a empresas privadas ndo financeiras em junho de 2020. Na andlise do recurso a garantias
publicas os dados referem-se aos montantes de empréstimos concedidos a empresas privadas ndo financeiras entre marco e junho de 2020
(e em igual perfodo de 2019). O risco de crédito é medido com base no zscore estimado de acordo com a metodologia apresentada no artigo
de Antunes, Gonalves e Prego (2016) “Revisitando probabilidades de incumprimento de empresas”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco
de Portugal, vol. Il, n.° 2, abril. As empresas sdo classificadas como tendo risco elevado se tiverem um zscore acima da mediana. As empresas
mais afetadas pela pandemia sdo essencialmente empresas dos setores do Alojamento e restauragdo, dos Transportes e das Atividades artisticas,
de espetdculos, desportivas e recreativas.

A implementac¢do atempada das moratdrias e das garantias publicas tera sido crucial para mitigar os
efeitos da pandemia sobre a liquidez das empresas portuguesas. Contudo, enquanto para algumas
empresas os efeitos podem ter sido temporarios, para outras os choques poderdo ser mais pro-
longados, ameacando a sua viabilidade. A avaliagdo desta viabilidade é dificil mas crucial para uma
alocacgdo eficiente de recursos limitados, que promova uma recuperac¢ao sustentada da economia
portuguesa.

2.5 Moratorias de crédito as familias

O Governo portugués aprovou um regime de moratoéria de crédito para as familias, sem originar
uma situacdo de incumprimento ou de reestruturagdo do crédito. Esta medida foi complemen-
tada por moratérias da iniciativa das associa¢des representativas das instituicBes de crédito.?
No curto prazo, as moratérias reduzem as necessidades de liquidez das familias e mitigam o agra-
vamento dos indicadores da qualidade do crédito dos bancos.

A moratéria publica estard em vigor até 30 de setembro de 2021 e 0 prazo de ades&o terminou em
30 de setembro de 2020. A medida aplica-se as familias afetadas pela pandemia que tenham a sua
situacdo tributaria e financeira regularizada e abrange os créditos garantidos por hipoteca, a locagdo
financeira de imdveis destinados a habitacdo e o crédito destinado a financiar servicos de educagdo.
As moratdrias privadas abrangem contratos de crédito que ndo beneficiam da moratéria publica,
nomeadamente os contratos de crédito pessoal, o crédito automavel e os cartes de crédito.

3. O Portal do Cliente Bancdrio divulga informacdo detalhada sobre a aplicagdo das moratérias pdblica e privadas. A Caixa 1 “Aimportancia da introducdo
de moratdrias de crédito no contexto da pandemia de COVID-19" do Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2020 apresenta uma sistematizagdo
dos regimes de moratérias.


https://clientebancario.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2020_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2020_pt.pdf

Em junho de 2020, 296 mil devedores particulares beneficiavam de uma moratéria de crédito
(considerando apenas o primeiro mutuario dos empréstimos), correspondendo a 7% dos deve-
dores com crédito efetivo registado na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Esta per-
centagem é mais expressiva no crédito a habitagdo e no crédito pessoal, em que 13% e 10% dos
devedores beneficiavam de uma moratoéria, do que no crédito automdvel em que apenas 4,5%
dos devedores beneficiavam (Quadro 111.2.2.).

Os devedores com 65 anos ou mais e os devedores reformados, cujo rendimento tera sido menos
afetado pela crise, recorreram menos a moratérias em qualquer dos tipos de crédito analisados.
Na classe de idade mais elevada 5,2%, 3,2% e 1,4% dos devedores beneficiaram de moratéria
no crédito para habitacdo, pessoal e automovel, respetivamente (5,6%, 4,2% e 1,7% no caso dos
reformados). A intensidade do recurso a moratéria é pouco diferenciada por grau de escolaridade.

O maior recurso a moratorias ocorre nos devedores com menos de 45 anos ou que sdo tra-
balhadores por conta propria, o0 que se podera justificar por terem rendimentos mais sensiveis
a choques. Adicionalmente, para as familias em que o individuo de referéncia tem entre 35
e 45 anos ou é trabalhador por conta propria, o racio entre as prestacdes dos empréstimos e o ren-
dimento disponivel é relativamente elevado (valores medianos de 19,2% e 19,3%, respetivamente,
que comparam com 17,5%, no conjunto das familias, segundo os dados do Inquérito a Situacao
Financeira das Familias de 2017). A importancia das moratorias para as familias mais jovens no
contexto do choque pandémico esta em linha com os resultados obtidos num exercicio de simu-
lagdo do efeito de curto prazo da pandemia na situagdo financeira das famflias.#

Quadro 111.2.2 « Numero de devedores que recorreram a moratdria | Percentagem do total
de cada tipo de devedores

Habitacdo Pessoal Automével
Total de devedores 13,2 10,3 4,5

Idade do devedor

Menos de 35 anos 15,8 11,1 55
35a 44 anos 158 132 5,6
45 a 54 anos 134 11,7 43
55 a 64 anos 10,0 8,3 2,7
Mais de 64 anos 5.2 3,2 1,4
Situagdo laboral do devedor

Empregado por conta de outrem 12,9 11,6 4,7
Empregado por conta prépria 219 189 9,4
Desempregado 14,8 14,0 59
Reformado 5,6 4,2 1,7
Estudante 111 11,9 49
Outros inativos 13,0 131 52
Escolaridade do devedor

Superior 13,0 13,7 50
Secundario 16,2 13,9 6,1
Basico ou inferior 10,9 9,4 4,2

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e referem-se a particulares
com divida em junho de 2020.

4. Ver Tema em destaque “O impacto econdmico da crise pandémica” do Boletim Econdmico de maio de 2020.
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Uma estimativa do montante total das prestac¢8es sujeitas a moratdria, com base nos dados da
CRC, aponta para um valor de cerca de 2,2 mil milhGes de euros, que representa cerca de 12% do
valor aproximado das presta¢des acumuladas até setembro de 2021. O valor do crédito sujeito
a moratoria era de 20,7 mil milh8es de euros em junho de 2020, ou seja, 15,7% do total de
crédito a particulares registado na CRC. Deste valor 16,7 mil milhdes correspondiam a crédito
a habitacao, 1,8 mil milhdes a crédito pessoal e 0,5 mil milhdes a crédito automavel (17,0%, 17,6%
e 6,0% do total de crédito destes segmentos) (Quadro I11.2.3).

O peso do crédito abrangido por moratdrias no valor do crédito total as familias é baixo no caso
das familias que tém tipicamente situac¢8es laborais mais vulneraveis como as mais jovens, de
menor escolaridade e os trabalhadores por conta prépria. O crédito abrangido por uma mora-
téria dos devedores com menos de 35 anos, dos que tém escolaridade igual ou inferior ao
basico e dos trabalhadores por conta préopria pesa, respetivamente, 2,0%, 1,5% e 1,9% no crédito
a habitacdo, 3,1%, 2,2% e 1,8% no crédito pessoal e tem um peso ainda menor no crédito auto-
movel. A maior parte do montante total de crédito que beneficia de moratérias concentra-se, tal
como o crédito total, nos devedores das classes intermédias de idade, com escolaridade igual ou
superior ao secundario e nos trabalhadores por conta de outrem. Adicionalmente, mais de 80%
do crédito com moratéria é crédito para habitacdo, que é garantido por um imdével e tem taxas
de incumprimento baixas. Estas situa¢Ses mitigam a potencial perda para o sistema financeiro
decorrente da materializagao do risco de crédito apos a vigéncia das moratorias.

Quadro I11.2.3 « Distribuicdo do crédito por tipo de devedor | Percentagem do total do crédito
de cada segmento

Abrangido por moratoria Total

Habitacdo Pessoal Automoével | Habitacdo Pessoal Automovel

Total de devedores 17,0 17,6 6,0 100,0 100,0 100,0

Idade do devedor

Menos de 35 anos 2,0 3,1 19 121 16,5 274
35 a 44 anos 71 55 2,0 39,7 24,7 26,3
45 a 54 anos 59 53 14 34,1 27,0 24,4
55 a 64 anos 1,8 29 0,6 11,8 19,7 14,5
Mais de 64 anos 02 038 0,2 23 12,1 73

Situagao laboral do devedor

Empregado por conta de outrem 13,8 14,0 4,7 85,0 77,4 81,4
Empregado por conta prépria 19 1,8 09 7,0 71 7,7
Desempregado 0,7 0,5 0,2 32 2,5 2,4
Reformado 0,2 0,7 0,2 2,0 93 6,9
Estudante 0,1 0,2 0,0 07 13 038
Outros inativos 04 04 0,1 2,1 2,4 1,0

Escolaridade do devedor

Superior 79 6,3 1,7 50,5 35,7 30,3
Secundario 7,5 9,0 34 389 48,0 50,8
Bésico ou inferior 15 2,2 0,9 10,6 16,3 18,9

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito e referem-se aos saldos em
divida de particulares em junho de 2020. O crédito dos devedores para os quais ndo foi reportada a situacdo laboral e o nivel de escolaridade
foi repartido pelos diferentes grupos de acordo com a reparti¢do do crédito dos devedores com situagdo conhecida.



3 Estrutura setorial e resposta
das empresas

3.1 A utilizacao do teletrabalho em Portugal

A crise pandémica e a necessidade de distanciamento social promoveram adaptac8es laborais.
Os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE) identifi-
cam o teletrabalho como uma estratégia que permitiu as empresas manter o pessoal efetiva-
mente a trabalhar no segundo trimestre do ano. No total dos setores incluidos no COVID-IREE,
o regime de teletrabalho foi utilizado por cerca de metade das empresas ao longo do segundo
trimestre, abrangendo aproximadamente 21% dos trabalhadores.

Esta seccdo caracteriza a utilizagdo do teletrabalho em Portugal na primeira metade de 2020
através dos microdados do Inquérito ao Emprego do INE. Para a andlise, as questdes sobre se o
trabalhador exerceu a sua profissao em casa no periodo de referéncia e durante quantos dias
sdo usadas como proxy para a utilizacdo do teletrabalho na populacdo empregada. Esta infor-
macdo aponta para um forte aumento da utilizagdo do teletrabalho. No segundo trimestre de
2020, 27,8% da populagdo empregada esteve algum periodo em teletrabalho (aproximadamente
1,316 milhdes de pessoas), mais 10,6 pp do que no trimestre anterior e 11,9 pp face ao trimestre
homdlogo. Adicionalmente, a parcela de trabalhadores em teletrabalho durante 14 ou mais dias
aumentou para 21,4% (cerca de 1,010 milhdes pessoas), de cerca de 7,0% nos trimestres homo-
logos. Estes resultados revelam aumentos ndo s no uso de teletrabalho como na intensidade
de utilizagao.

A utilizagdo do teletrabalho depende das préprias carateristicas das fun¢des desempenhadas
sendo, por isso, muito heterogénea em termos de profissdes e setores de atividade. Os setores
do Alojamento e restauracdo, da Construcdo, o Setor primario e os setores da IndUstria trans-
formadora e da Saulde registaram as menores percentagens de teletrabalho relativamente ao
emprego total do setor (Grafico 111.3.1). Pelo contréario, os setores das Atividades de informacado
e comunicacdo, das Atividades financeiras, da Educacdo, e das Atividades de consultoria, técni-
cas e cientificas apresentaram percentagens de utilizagdo do teletrabalho superiores a 60% no
segundo trimestre de 2020.

O Gréfico 111.3.2 ilustra a forte relacdo positiva entre a escolaridade dos trabalhadores e a utili-
zacdo de teletrabalho. Nos individuos com escolaridade inferior ao ensino secundario, a parcela
em teletrabalho foi de 6,5% no segundo trimestre do ano. Esta propor¢do aumenta para 22,4%
nos individuos com ensino secundario e para 62,0% nos individuos com ensino superior (11,6%
e 39,9% no primeiro trimestre, respetivamente). Esta disparidade é igualmente visivel na intensi-
dade da utilizagao do teletrabalho, com cerca de metade dos trabalhadores com ensino superior
a executar a sua profissdo remotamente durante 14 ou mais dias.

O Gréfico 111.3.3 apresenta a taxa de variacdo homdloga do emprego por profissdo em fungdo
da proporc¢ao de individuos a trabalhar remotamente em cada profissao. Como seria expectavel
numa situacao de confinamento e distanciamento social, as maiores reduc¢8es do emprego regis-
taram-se em profissdes com menor utilizacdo de teletrabalho. A possibilidade de trabalhar remo-
tamente contribuiu para minimizar perdas de emprego. Esta evidéncia, em conjunto com o facto
de as profissdes com menores qualificacdes e consequentemente menores rendimentos serem
menos propensas a trabalhar remotamente, sugere que a crise pandémica podera acentuar a
desigualdade, ainda que mitigada pelas medidas de apoio excecional ao rendimento das familias.

Estrutura setorial e resposta das empresas
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Grafico 111.3.1 « Utilizacdo do teletrabalho, total e por setor de atividade | Percentagem
do emprego
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os setores no gréfico estdo definidos de acordo com as secgBes
da CAE-Rev.3 e encontram-se dispostos por ordem decrescente do nivel de utilizagdo do teletrabalho no segundo trimestre de 2020. O Setor
primdrio engloba as seccdes A (Agricultura, silvicultura e pesca) e B (IndUstria extrativa) da CAE. O setor da Eletricidade, gds e dgua inclui as
seccdes D e E da CAE. As Atividades cientificas e técnicas incluem as Atividades imobilidrias (seccdo L) e as Atividades de consultoria, técnicas
e cientfficas (seccdo M). Os Qutros setores englobam as seces R (Atividades artisticas), S (Outras atividades de servicos), T (Atividades das
familias) e U (Atividades dos organismos internacionais).

Grafico 111.3.2 « Utilizagdo do teletrabalho, total e por nivel de escolaridade | Percentagem
do emprego
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Grafico 111.3.3 « Utilizacdo do teletrabalho e taxa de variagdo homéloga do emprego
por profissao no segundo trimestre de 2020
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Fonte: INE — Inquérito ao Emprego (cdlculos do Banco de Portugal). | As profissdes presentes no Gréfico 11.3.3 correspondem as profissdes
a dois digitos da Classificagdo Nacional de Profissdes (versdo 2010), a exce¢do das forcas armadas que se encontram agregadas a um digito.

3.2 Aestrutura produtiva em Portugal e o impacto
da pandemia

A pandemia de COVID-19 e as medidas de distanciamento social adotadas para conter a crise
sanitaria implicaram uma queda significativa na atividade econémica mundial na primeira meta-
de de 2020. No entanto, o impacto sobre as diversas economias foi diferenciado em funcdo da
estrutura produtiva. Esta sec¢do analisa a estrutura produtiva em Portugal e o seu impacto na
exposi¢do ao choque decorrente da pandemia. A analise para Portugal é comparada com a da
area do euro e é baseada nos dados do VAB das contas nacionais anuais com uma desagregacao
de 38 setores de atividade.

A estrutura produtiva em Portugal é proxima da da area do euro. Em 2017, os servicos tinham um
peso ligeiramente superior no VAB em Portugal face a area do euro (75,5% versus 73,4%) e, em con-
trapartida, o VAB da indUstria um peso inferior (14,6%, que compara com 17,2%). O Gréfico I11.3.4
mostra que as estruturas por subsetores nao sdo substancialmente diferentes entre Portugal e
a area do euro, destacando-se no entanto alguns casos particulares. Na estrutura do VAB da indUs-
tria em Portugal os principais setores sdo os Téxteis, vestuario e calcado e os Produtos alimenta-
res e bebidas. Estes setores, e em especial os Téxteis, vestuario e calcado, apresentam um peso
no total da economia maior em Portugal (2,5%) do que na area do euro (0,6%). Na area do euro,
os principais setores da indUstria correspondem aos setores de Maquinas, Material de transporte
e Quimicos, os quais assumem um peso mais elevado do que em Portugal, com destaque para
o diferencial registado no setor das Maquinas (com peso no total do VAB de 1,2% em Portugal
e 4,0% na area do euro). No que se refere aos servicos, Portugal apresenta um peso superior no
Comeércio (13,8% contra 11,1%) e no Alojamento e restauracao (5,9% contra 3,0%) e inferior nas
Atividades profissionais, técnicas e cientificas (2,9% que compara com 3,5%).

Estrutura setorial e resposta das empresas



Grafico l1l.3.4 « Estrutura do VAB por subsetores da indUstria e dos servicos em Portugal
e na area do euro em 2017 | Percentagem
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Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Alinha ponteada a vermelho corresponde a bissetriz do quadrante.

Grafico 111.3.5 * Impacto médio em abril-junho da pandemia no volume de negécios por
setor e diferenca de pesos dos setores no VAB entre Portugal e a drea do euro em 2017
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. | Notas: Para cada setor considerou-se a desagregacdo por ramo de atividade A38 (as cores
correspondem a agregacdo correspondente na nomenclatura A10). A dimensdo dos circulos representa o peso de cada setor no VAB total
de 2017 em Portugal. Os resultados do impacto da pandemia baseiam-se nas respostas as questdes sobre o impacto no volume de negécios
do COVID-IREE. Os resultados correspondem a média dos meses de abril, maio e junho, cada um dos quais corresponde a média simples das
respostas nas varias semanas que compdem o més. Ndo estdo incluidos os seguintes ramos de atividade: A (Agricultura, silvicultura e pesca);
K (Atividades financeiras); L (Atividades imobilidrias); e os ramos 0-Q (Administracdo publica, educacdo e salde).

No contexto atual, é interessante perceber em que medida as diferencas na estrutura produti-
va se relacionam com a exposi¢do da economia aos efeitos da recente pandemia de COVID-19.
De acordo com o Inquérito Rapido e Excecional as Empresas - COVID-19 (COVID-IREE), o
impacto negativo no volume de negdécios das empresas foi generalizado, mas assumiu inten-
sidades diferentes por setor. O impacto entre abril e junho foi mais negativo nos servicos,



em particular no Alojamento e restauracdo, Transportes e Atividades artisticas e recrea-
tivas. Com base no COVID-IREE estima-se nestes trés meses um impacto médio negativo
em torno de 70% no volume de negdcios nos casos do Alojamento e restauracdo e das
Atividades artisticas e recreativas e de cerca de 60% nos Transportes (bastante mais nega-
tivo, cerca de 85%, no subsetor dos transportes aéreos). Estes setores, e em particular o
Alojamento e restauragdo e os Transportes, aumentaram o seu peso no VAB total nos ultimos
anos. Adicionalmente, a maior especializagdo de Portugal face a area do euro no setor do
Alojamento e restauracgdo traduz-se numa maior vulnerabilidade da economia portuguesa
ao impacto da pandemia (Gréafico 111.3.5). Refira-se que a especializa¢ao produtiva condiciona
também as relacdes intersetoriais do tecido produtivo, tendo estes vinculos um papel rele-
vante na propagacdo de choques ao longo da cadeia de produgdo, o que ndo é considerado
na analise apresentada.

3.3 O impacto da pandemia no setor do turismo

Em 2019, o peso das exportacdes de turismo em Portugal era de 8,7% do PIB, o quarto valor mais
alto da area do euro (Grafico 111.3.6). A taxa de crescimento média deste agregado nos ultimos
cinco anos foi de 12,5%, a mais elevada da area do euro. No total do VAB da economia, o setor
do turismo tinha um peso de 8% em 2018, que aumenta para 11% se for considerado também
o impacto indireto sobre a atividade econémica. A componente de ndo residentes determina
dois tercos do VAB do turismo. Num contexto de restricdes a mobilidade, o mercado de resi-
dentes é um fator importante para a resiliéncia do setor. No entanto, no caso de Portugal este
potencial é limitado dado que a taxa de cobertura das exportacdes pelas importacées de turismo
foi de 28,8% em 2019 - com um peso das importa¢des de cerca de 2,5% do PIB - relativamente
baixa para os padroes europeus. Consequentemente, o principal determinante do turismo deve-
ra continuar a ser a componente internacional.

Grafico I11.3.6 * Peso dos fluxos internacionais de turismo no PIB e peso do VAB diretamente
gerado pelo turismo no VAB total | Percentagem
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Fontes: INE, UNWTO e Banco de Portugal. | Notas: No caso dos fluxos internacionais de turismo, os dados correspondem a 2019. Para o peso
do VAB do turismo, os dados abrangem um periodo de 2014 a 2017, consoante s paises, e estdo apenas considerados os paises cujos dados
estdo disponiveis na conta satélite do turismo e com uma metodologia consistente entre si.
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No primeiro semestre de 2020, a atividade turistica em Portugal foi particularmente afetada
pelas restricdes a mobilidade a nivel interno e nos mercados emissores, incluindo a suspensdo
dos voos e o fecho das fronteiras a nivel mundial. Estas restri¢c8es, em simultaneo com os receios
de contagio, levam a que se estime que o impacto negativo da pandemia seja particularmente
persistente neste setor.

A reducdo das exporta¢des de turismo fez-se sentir a partir de mar¢o, com quebras sem pre-
cedentes no periodo entre abril e junho, de cerca de 70% (Grafico 111.3.7). Outros indicadores
da atividade turistica, como as dormidas de ndo residentes e os levantamentos e compras com
cartBes bancarios estrangeiros também atingiram minimos histéricos no més de abril. Desde
entdo observou-se uma recuperacao muito ligeira deste segmento de mercado. A recuperacao
do turismo interno iniciou-se mais cedo. Em junho e julho as dormidas de residentes ainda apre-
sentaram reduc¢des de 60,3% e 32,7%, respetivamente, mas menores do que as quedas de 95,6%
e 82,8% no caso dos ndo residentes.

Grafico I11.3.7 ¢ Indicadores de atividade turistica de ndo residentes | Taxa de variacdo
homologa em percentagem
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Fontes: INE, SIBS e Banco de Portugal. | Nota: Dados corrigidos de sazonalidade e de efeitos de calenddrio, exceto no caso da estimativa
de movimentos em ATM/POS para o (ltimo més disponivel, que é obtida com base na variagdo homéloga dos dias disponiveis do més.

Os principais paises emissores de turismo destinado a Portugal concentram-se na Europa. O peso
conjunto da Espanha, Reino Unido, Franca e Alemanha totaliza 51,3% das dormidas, 61,4% das
chegadas de turistas e 54% das exportacdes de turismo em termos nominais. A proximidade
geografica destes paises pode ser um aspeto favoravel as perspetivas do setor, desde que
a pandemia permaneca controlada nos mercados emissores e em Portugal.

Os indicadores prospetivos da atividade turistica apontam para uma recuperacao limitada durante
0s meses de verdo e inicio do outono. De acordo com o Destaque Atividade Turistica do INE, de
junho de 2020, a maioria dos estabelecimentos de alojamento turistico previa taxas de ocupacao
inferiores a 50% de junho a outubro. A informacdo de reservas em alojamento local com 10 ou
mais camas aponta para taxas de ocupag¢do entre agosto e outubro de cerca de 60% dos valores
observados no periodo homadlogo, com um aumento moderado em novembro (Gréafico 111.3.8).
No entanto, pela sua natureza mais individualizada, este segmento de alojamento podera ser
menos afetado pela reducdo da procura do que a hotelaria. No inquérito os estabelecimentos



que indicam ter tido cancelamentos de reservas de junho a outubro representam 63,4% da capa-
cidade disponivel deste segmento, o que compara com 85,3% para o segmento da hotelaria.

Grafico 111.3.8 « Alojamento turistico | Racio entre as taxas de ocupagdo de 2019 e 2020
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Fontes: INE, Airdna e seetransparent.com (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Os dados para a hotelaria e outros alojamentos correspondem
a taxa liquida de ocupacdo-cama. A proxy para a taxa de ocupagdo média nacional observada em alojamento local é obtida como a média
ponderada das taxas de ocupacdo em Lisboa, Porto e Albufeira, considerando os pesos relativos no nimero de camas em alojamento local com
mais de 10 camas relativos a Area Metropolitana de Lishoa, Norte e Algarve em 2019. A informacio de base diz respeito as empresas Airbnb,
Booking e Vrbo. A previsdo para a taxa de ocupagdo de alojamento local é obtida com base em informagdo de reservas das empresas Airbnb
e Vmbo. Esta dltima informagdo foi atualizada a 1 de setembro, pelo que o0s dados relativos a agosto sdo observados.

Ainformac&o de reservas de passagens aéreas com destino a Portugal também aponta para quebras
da procura em termos homologos na ordem dos 50% em julho-setembro. Ainda assim, esta evolugdo
constitui uma recuperacdo face a quedas na ordem dos 90 a 100% de abril a junho (Gréafico 111.3.9).
Este indicador podera subestimar a recuperacdo das exporta¢fes de turismo se aumentar a impor-
tancia das deslocac¢Bes rodoviarias. As redugdes nas reservas sao mais expressivas para paises ndo
europeus, o que reflete as maiores restri¢des de circulacdo fora do espaco Schengen, mas é também
ilustrativo da tendéncia esperada de reducdo da distancia média das viagens.

Numa perspetiva global, as previses e cenarios elaborados por varios organismos internacio-
nais relativamente a evolugdo do turismo mundial, embora diversas nas variaveis e abordagens
consideradas, apontam para quedas em 2020 na ordem dos 55-70% nos indicadores ligados ao
turismo.®> Nos préximos anos devera registar-se uma recuperac¢do gradual mas, de acordo com
a previsdo da ETC/Tourism Economics, s6 em 2023 devera ser atingido o nimero de chegadas de
turistas internacionais registado em 2019. De acordo com a previsdo da IATA, os indicadores de
trafego aéreo s6 em 2024 deverdo retomar os valores registados em 2019.

5. Entre estas previstes incluem-se as da European Travel Commission (ETC)/Tourism Economics (Oxford Economics), da Airports Council International
e International Air Transport Association (IATA)/Tourism Economics (Oxford Economics), divulgadas em julho de 2020, bem como os cendrios otimis-
tas (correspondentes a recuperado do turismo internacional em julho) da OCDE e UNWTO.

6. “COVID 19 June data and revised air travel outlook”, IATA, 28 de julho de 2020.
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Grafico I11.3.9 * Transporte aéreo de passageiros | Taxa de variagdo homoéloga em percentagem
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Fontes: INE, Eurocontrol e Turismo de Portugal (calculos do Banco de Portugal). | Nota: Ainformacdo das reservas diz respeito a bilhetes de
avido com destino a Portugal vendidos por agéncias de viagens e companhias aéreas em paises que totalizam cerca de 75% das exportacdes
de turismo em 2019.

Aincerteza em torno destas proje¢oes é elevada. A evolugdo da prépria pandemia (a maioria
destas previsdes e cenarios ndo considera a possibilidade uma segunda vaga de infec8es na
segunda metade de 2020) e as correspondentes medidas de contenc¢do afetardo as viagens e a
capacidade de oferta. O impacto da pandemia sobre o rendimento das familias - em particular
dada a elevada elasticidade procura-rendimento deste tipo de servicos - assim como a confiancga
e as altera¢Bes das preferéncias dos consumidores sdo igualmente relevantes.

Uma abordagem coordenada entre paises é também essencial para o sucesso da retoma da
atividade turfstica, como sugere a recupera¢do dos voos na Europa que teve lugar a partir de
meados de junho. O peso do turismo na economia torna Portugal mais vulneravel a crise do
setor, 0 que constitui um desafio que se prolongara mesmo para além da crise de saldde publica.
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