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1 Introducao

As projecdes deste Boletim indicam que a economia portuguesa cresce 6,7% em 2022, con-
tinuando a beneficiar da recuperagdo do turismo e do consumo privado (Quadro 1.1.1). A eco-
nomia em 2022 fica marcada pela antecipa¢do da recuperacao do nivel pré-pandemia, que ocorreu
logo no primeiro trimestre, e por uma desaceleracdo posterior, traduzida numa relativa estabilizacdo
do PIB (Gréfico 1.1.1 - Painel A). O enquadramento externo e financeiro tem vindo a deteriorar-se pela
via de aumentos da inflagdo e das taxas de juro, que tém efeitos adversos sobre o rendimento dispo-
nivel real. Estes efeitos sdo atenuados em 2022 pelo bom desempenho do mercado de trabalho, refle-
tido no dinamismo do emprego e dos salarios nominais, bem como no aumento da taxa de atividade
para niveis historicamente elevados. A resiliéncia do consumo privado decorre também da canaliza¢do
para despesa de parte da poupanca acumulada pelas familias durante a crise pandémica, bem como
das medidas de apoio. Em contraste, o investimento cresce apenas ligeiramente, decorrente da maior
incerteza, dos constrangimentos da oferta e do aumento dos custos de financiamento. As exportacoes,
lideradas pela componente de servicos, mantém uma recuperacao significativa, mas em desacelera-
¢do trimestre apods trimestre. O perfil do crescimento econémico em 2022 implica um efeito de arras-
tamento em 2023 de apenas 0,5 pp, em claro contraste com este efeito em 2022, que atingiu 3,9 pp.!

Em 2022, a inflagdo aumenta para 7,8%, refletindo as crescentes pressées externas sobre
os precos. A forte procura dos bens e servicos, cujo consumo foi condicionado na primeira fase
da pandemia, também contribui para a trajetdria ascendente ao longo de 2022, esperando-se
uma inflexdo no final do ano (Gréfico I.1.1- Painel B).

Quadro I.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal para 2022 | Taxa de variacdo anual, percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE outubro 2022 BE junho 2022
2021 2020 2021 20227 | 2020 2021  2022®
Produto interno bruto 100,0 -8,3 5,5 6,7 -8,4 49 6,3
Consumo privado 63,5 -7,0 4,7 55 -7 4,5 52
Consumo publico 18,8 0,3 4,6 2,0 0,4 41 2,2
Formacdo bruta de capital fixo 20,3 -2,2 8,7 08 -2,7 6,4 50
Procura interna 103,0 -5,4 56 4,0 -5,6 50 4,8
Exporta¢des 41,6 -18,6 13,5 17,9 -18,6 131 13,4
Importagdes 44,6 -11,8 133 10,8 -121 12,9 9,5
Emprego® -1,8 19 23 -1,9 21 1.7
Emprego (horas trabalhadas)® -8,6 3,1 51 93 45 5,8
Taxa de desemprego® 7,0 6,6 58 7,0 6,6 56
Balanca corrente e de capital (% PIB) -0,1 0,6 0,6 0,0 0,7 04
Balanca de bens e servicos (% PIB) -1,9 -2,7 -1,9 -1,9 -2,6 -3,5
[ndice harmonizado de precos no consumidor -0,1 0,9 7.8 -0,1 0,9 5,9
Bens energéticos -5.2 7,5 24,5 -5,2 7,5 18,8
Excluindo bens energéticos 0,3 0,4 6,4 0,3 0,4 4,8

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais, % — percentagem. Data de fecho de dados das proje¢des
macroeconémicas: 23 de setembro. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao con-
junto de hipdteses consideradas. (a) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populacdo ativa.

1. Oefeito de arrastamento (carry-over) num determinado ano corresponde ao crescimento anual do PIB que se observaria se todas as taxas de variagdo
em cadeia trimestrais ao longo desse ano fossem nulas.
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A deterioracao do enquadramento internacional resulta da sucessao de choques associados
a invasao da Ucrania, com reflexos sobre a inflacdo, o fornecimento de energia e a confian-
ca dos agentes econémicos. A subida dos precos de importacao de matérias-primas energéticas
e de bens alimentares traduz-se numa perda de termos de troca que conduz a uma transferéncia
de rendimento real das economias importadoras para os paises exportadores. A suspensdo pela
Russia do fornecimento de gas a Europa no inicio de setembro — sem horizonte temporal definido
— tem impacto negativo sobre a atividade na area do euro e a procura externa dirigida a econo-
mia portuguesa. Por seu turno, o aumento pronunciado, generalizado e persistente da inflagdo
a nivel global tem conduzido a uma inversdo da orientacdo da politica monetaria em varios paises,
traduzindo-se em condicdes de financiamento mais desfavoraveis.

Grafico 1.1.1 « Projec8es trimestrais para o PIB e a inflacdo | Taxa de variagdo em cadeia do PIB
e taxa de variagdo homoéloga do IHPC
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

As projecdes para o PIB e para a inflagdo sao revistas em alta face ao Boletim Econémico de
junho. A recuperacdo mais forte da atividade em 2021 e na primeira metade de 2022 — revelada
pelas contas nacionais mais recentes — supera a revisdo em baixa na segunda metade de 2022.
As exportacBes e o consumo privado justificam a revisdo em alta na primeira parte do ano, tendo
este Ultimo revelado ao longo do ano uma maior resisténcia aos choques adversos. A FBCF justifica
a maior parte da revisdo em baixa na segunda metade do ano, apresentando um crescimento infe-
rior ao observado nos anos anteriores. Esta evolucao merece destaque pela necessidade de relancar
o ciclo econémico através do investimento e pela relevancia do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia
(PRR), cuja execucdo foi revista em baixa. Nos Ultimos sete anos, o crescimento acumulado do inves-
timento foi superior a 40%, o que compara com 20% para as exportacdes e apenas 10% para o con-
sumo privado. A revisdo da inflagdo face ao exercicio de junho (+1,9 pp) reflete a incorpora¢do dos
dados mais recentes, a atualizacao das hipdteses externas e uma reavaliagdo da rapidez de transmis-
sdo dos aumentos dos custos de producdo aos precos e do impacto da reabertura da economia na
segunda metade do ano. A surpresa na evolucdo dos precos ocorreu em todas as principais rubricas
do indice harmonizado de pregos no consumidor.

Aincerteza em torno desta projecao é elevada. A possibilidade de impactos econémicos mais
adversos associados a invasdo da Ucrania € a principal fonte de incerteza. Em particular, necessi-
dades de racionamento de energia e cortes de producdo superiores ao implicito no cenario cen-
tral, nomeadamente devido a um inverno mais rigoroso do que o habitual na Europa, aumentam
a probabilidade de uma evolu¢do mais fraca da atividade em Portugal no final do ano.



2 Enquadramento e politicas

Depois da forte recuperacao da atividade em 2021, a economia mundial desacelera em 2022,
influenciada pelas repercussdes negativas da inflacdo elevada. O PIB mundial abrandou no pri-
meiro semestre, em resultado da contra¢do registada nos EUA e na China, no primeiro caso influen-
ciada sobretudo pelo impacto da reducdo dos estimulos orcamentais e, no segundo, pelas restricbes
impostas com o ressurgimento de casos de COVID-19. Em sentido contrario, a atividade na area
do euro beneficiou de uma recuperacao sélida dos servicos, em particular dos associados a maior con-
tacto pessoal, como o turismo. O agravamento das repercussdes econdmicas da invasdo da Ucrania,
o impacto da inflagdo elevada sobre o poder de compra das familias e o aperto das condi¢des moneta-
rias e financeiras conduziram a uma deterioracdo das perspetivas para a atividade na area do euro na
segunda metade do ano. O cenario central das proje¢bes do BCE de setembro de 2022 incorpora uma
estagnacdo do PIB da area do euro neste periodo (3,1% em 2022) (Grafico 1.2.1 - Painel A). No entanto,
uma deterioracdo da atividade tornou-se mais plausivel devido ao corte no fornecimento do gas russo
a Europa (apds a data de fecho das projecdes do BCE). As hipdteses consideradas para a procura externa
dirigida a economia portuguesa apontam para um abrandamento em 2022, ainda que inferior ao anteci-
pado no Boletim Econdmico de junho, em resultado do melhor comportamento no primeiro semestre.

O aumento da inflacdo tem sido superior e mais persistente do que o esperado. A inflacdo
continuou a aumentar a escala global, atingindo valores que ndo eram observados na generalidade
das economias avancadas desde a década de 1980. Esta evolug¢do da inflagdo levou a generalidade
dos bancos centrais a alterar a orientagdo da politica monetaria (Caixa 1). Na area do euro, a subida
da inflagdo reflete maioritariamente um aumento dos precos dos bens energéticos e alimentares,
inicialmente em resultado da recuperacao da procura global no periodo pds-pandémico e, mais
recentemente, exacerbado pela invasdo da Ucrania. As press@es sobre 0s precos tém-se genera-
lizado aos outros bens e servicos, refletindo uma transmissdo mais rapida e mais forte das pres-
sBes sobre 0s custos de producdo e, no caso dos servigos, os efeitos da reabertura da economia.
As projecdes do BCE de setembro apontam para uma inflagdo na area do euro superior a 9% até
ao final do ano, implicando uma revisdao em alta de 1,3 pp face ao projetado em junho e atingindo
8,1% em média anual em 2022 (8,4% no cenério adverso do BCE) (Gréfico 1.2.1 - Painel B).

Grafico 1.2.1 * Projecdes do BCE para a area do euro | Taxa de variagdo em cadeia do PIB e taxa
de varia¢do homologa do IHPC
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Fontes: BCE e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (p) — projetado. Linhas a tracejado — projedo na data respetiva. O cendrio
adverso assume uma escalada e maior persisténcia das tensdes geopoliticas relacionadas com invasao da Ucrania, incluindo um corte total e por
tempo indefinido do fornecimento de gds da Rissia a Europa, com margem muito reduzida de substituicdo, num contexto de um inverno mais
rigoroso. Adicionalmente, este cendrio incorpora um aumento da incerteza com impacto negativo nas condicdes financeiras e uma subida mais
acentuada dos precos dos bens energéticos e alimentares.
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As hipéteses do exercicio de projecao consideram a manutencdo de precos elevados das maté-
rias-primas energéticas até ao final do ano e uma subida das taxas de juro de curto prazo (Qua-
dro 1.2.1 e Gréfico 1.2.2). O preco do gas volta a aumentar na segunda metade de 2022, atingindo ni-
veis historicamente elevados (204 euros por megawatt-hora). O preco do petréleo inverte a trajetoéria
ascendente, reduzindo-se nos dois Ultimos trimestres de 2022, mas continua a superar o pre¢o médio
de 2021. Face ao Boletim Econdmico de junho, os precos das matérias-primas energéticas em 2022
foram revistos em alta. As hipdteses para a taxa EURIBOR a 3 meses incorporam subidas na segunda
metade do ano. Em 2022, esta taxa aumenta 0,9 pp face ao ano anterior, traduzindo-se numa variagdo
superior a implicita nas hipdteses do exercicio de junho. A taxa de cambio nominal efetiva deprecia-se
em 2022, mais do que o assumido no anterior Boletim.

Quadro 1.2.1 « Hipdteses técnicas do exercicio de proje¢do

BE outubro 2022 BE junho 2022
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Precos internacionais

Preco do petréleo vma 36,4 60,1 99,4 36,4 60,1 98,9
Preco do gas (MWh) vma 9,4 46,6 151,5 9,4 46,6 98,8
Matérias-primas ndo energéticas tva 1,3 37,4 20,5 13 37,4 26,3
Preco de importagdo dos concorrentes tva -2,2 7.8 15,7 -2,2 77 12,4
Condi¢6es monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,4 -0,5 0,4 -04 -0,5 0,0
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,2 1,9 1,9 2,2 1,9 2,0
indice de taxa de cambio efetiva tva 33 1,2 -39 33 1,2 -3,4
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,14 1,18 1,05 1,14 1,18 1,07

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma —
valor médio anual, MWh — megawatt-hora. As hip6teses técnicas consideram a informagdo disponivel até 21 de setembro , exceto no caso dos
precos das matérias-primas ndo energéticas e do preco de importagdo dos concorrentes (22 de agosto). Os precos internacionais apresentados
sdo medidos em euros. A hipétese técnica para o preco do petréleo, gds e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros.
0 preco de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportagdo dos paises dos quais Portugal importa,
ponderada pelo peso relativo destes nas importaces portuguesas (para mais informacdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem
projection exercises: an overview”, £(B Ocasional Paper 108, marco de 2010). A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas
implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida piblica 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. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo. O indice de
taxa de cambio efetiva do euro € calculado face a um grupo de 42 pafses parceiros. A hipdtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde
amanutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo.

Grafico 1.2.2 « Hipoteses técnicas do exercicio de projecdo para o preco do gas, do petréleo
e para a taxa de juro de curto prazo | Em euros e percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal).



A inversdo da politica monetaria acomodaticia do BCE traduz-se num agravamento das
condi¢cdes monetarias e financeiras para a economia portuguesa. O aumento das taxas de
juro diretoras do BCE transmitiu-se as taxas de juro dos novos empréstimos e dos empréstimos
existentes indexados a uma taxa de referéncia. No caso das taxas de juro aplicadas aos novos
empréstimos, destaca-se o aumento de 1,4 pp no crédito a habita¢do e 0,8 pp no crédito as empre-
sas desde o inicio do ano, atingindo 3,7% e 2,7%, respetivamente, em agosto de 2022. A trajetéria
esperada de subida das taxas de juro dos empréstimos as sociedades ndo financeiras e a particu-
lares no préximo ano — em linha com as expetativas implicitas em instrumentos de mercado —
terd um impacto nao negligenciavel sobre o rendimento disponivel das familias e a situacdo finan-
ceira das empresas (Caixa 2). No entanto, ndo se antecipa que o racio da despesa com juros sobre
o rendimento das familias ou sobre os resultados das empresas se aproxime dos valores maxi-
mos observados no passado. A reducado registada no endividamento e o crescimento econémico
(nominal) entretanto ocorrido, com reflexos nos rendimentos das familias e nos resultados das
empresas, mitigam o efeito da taxa de juro.

O estimulo das politicas orcamentais devera reduzir-se em 2022. O governo portugués, a seme-
lhanca da maioria dos paises europeus, anunciou recentemente mais um pacote de medidas de
mitigacdo do impacto da crise energética e da inflacdo sobre as familias e empresas. Estima-se que
este pacote, em conjunto com as medidas anteriormente tomadas, ascenda a 1,5% do PIB — uma
dimensdo semelhante ao de outras economias da area do euro (Grafico 1.2.3). No caso portugués as
medidas j& anunciadas anulam quase na totalidade o impacto da redug¢do dos apoios associados ao
choque pandémico, o que ndo se verifica noutras economias.

Gréfico 1.2.3 « Impacto de medidas no défice orcamental de 2022 | Em percentagem do PIB
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Fontes: Bancos Centrais Nacionais, Bruegel e Comissao Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A variagdo do impacto das medidas
relacionadas com a pandemia no saldo orcamental baseia-se nas estimativas da Comissdo Europeia subjacentes as Recomendag@es Especificas por
Pafs. Os impactos das medidas de mitigacdo da inflagdo referem-se as medidas anunciadas até ao final de setembro e baseiam-se em estimativas
preliminares dos Bancos Centrais Nacionais e da Bruegel, com calculos do Banco de Portugal.

3 Atividade e contas externas

O PIB acelera em 2022 (6,7%, ap6s 5,5% em 2021), suportado pelo comportamento das expor-
ta¢des de turismo e, em menor grau, do consumo privado. Este crescimento esta associado
a recuperagao da crise pandémica e reflete, em parte, um efeito positivo decorrente da evolugdo ja
observada em 2021 (o efeito de arrastamento, ou carry-over, tem um contributo de 3,9 pp para a taxa

de variagdo de 2022). A composi¢do do crescimento em 2022 contrasta com a dos anos anteriores
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a crise pandémica, com um contributo mais significativo das exporta¢des e do consumo privado,
e um papel fraco do investimento. No final do ano, o PIB situa-se 2,7% acima do valor pré-pandémico
(Gréfico 1.3.1).

Grafico 1.3.1 ¢ PIB e principais agregados da despesa | indice 2019 T4 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) - projetado. Os tracos no quarto trimestre correspondem a projec@es.

O consumo privado cresce 5,5% em 2022 (4,7% no ano anterior), beneficiando do desvaneci-
mento das restri¢des associadas a pandemia e da realizagdo de compras adiadas. A trajetéria
de recuperacdo iniciada no segundo trimestre de 2021 mantém-se até ao final de 2022, embora
a um ritmo menor (Gréfico 1.3.2 - Painel A). Este abrandamento ocorre num quadro de aumento
de incerteza e reducdo da confianca e reflete o impacto negativo crescente do aumento da inflagdo
e das taxas de juro sobre o rendimento das familias. Ainda assim, o consumo cresce ligeiramen-
te na segunda metade do ano, suportado pelas medidas de apoio anunciadas pelo Governo em
setembro — que sustentam as despesas correntes — e pelo desvanecimento dos constrangimen-
tos no setor automovel - com impacto positivo no consumo de bens duradouros. O efeito das
medidas de apoio devera ser significativo, tendo em conta a maior propensdo a consumir do grupo
de beneficiarios. Ainda assim, a proje¢do incorpora uma forte recuperagdo da taxa de poupanca no
quarto trimestre, associada as medidas de apoio ao rendimento das familias. Este comportamento
de alisamento do consumo privado é essencial no atual contexto de incerteza, inflacdo elevada
e perspetivas econdémicas menos favoraveis.

O rendimento disponivel real estagna em 2022 (0,2%, apds 2,2% em 2021), condicionado pelo perfil
marcado da inflagdo. Em termos nominais, este agregado acelera de 3,6% para 6,5%, refletindo
0 comportamento das remunera¢8es do trabalho — num contexto de crescimento do emprego
e dos salarios por trabalhador — e das transferéncias internas. As medidas anunciadas em setem-
bro pelo Governo portugués deverdo ter um contributo de 1,4 pp para a variacdo do rendimento
disponivel em 2022. O aumento das taxas de juro implica um aumento ligeiro do servi¢o da divida
em 2022, interrompendo a trajetoria descendente visivel desde 2012.

Em 2022, a taxa de poupanca reduz-se de 9,8% para 4,9%, permitindo a acelera¢do do consumo
num contexto de elevada inflacdo e estagnagdo do rendimento disponivel real (Grafico 1.3.2 - Painel B).
Areducdo da poupanca para valores inferiores a média histérica é compativel com alguma diminuicdo
da rigueza acumulada pelas familias durante a pandemia. A deterioragdo das expectativas econémicas
a curto prazo e o aumento da incerteza devera justificar um aumento da poupanca por motivo de
precaugdo, que sera facilitado pelas medidas publicas de apoio ao rendimento das familias



Grafico 1.3.2 < Consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanga | Em milhares
de milh&es de euros e em percentagem
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O consumo publico devera crescer 2% em 2022, desacelerando face ao ano anterior (4,6%).
Este crescimento reflete um abrandamento do emprego publico em linha com o observado na
primeira metade do ano (1,8% que compara com 3% em 2021), a que acresce algum impacto da
recuperacdo das horas trabalhadas para niveis pré-pandemia. Por seu turno, as despesas com
bens e servicos deverdo manter-se estaveis. O desvanecimento do impacto temporario na despe-
sa associado ao combate a pandemia e a recuperag¢do das vendas no setor publico é compensado
pela implementacdo do PRR, ainda que revista em baixa, e pelo aumento da despesa de carater
permanente, nomeadamente no setor da saude.

O investimento desacelera, crescendo apenas 0,8% em 2022 (8,7% em 2021), num contexto
de restri¢des de oferta, aumento dos custos de produgdo, agravamento das condi¢des de
financiamento, baixa execuc¢ao dos fundos do PRR e elevada incerteza. Estes fatores pesam
na evolucdo do investimento empresarial, antecipando-se uma relativa estabilizagdo em 2022, apos
uma variagdo de 7,1% no ano anterior e um crescimento acumulado de quase 50% desde 2015.
O investimento em habitagdo também abranda este ano, com o impacto do aumento da inflagdo
e das taxas de juro sobre a procura a reforcar os fatores limitativos do lado da oferta. O mesmo
sucede com o investimento publico, com um menor impacto do PRR face ao anteriormente espera-
do (Caixa 3). Por tipo de ativo, os sinais de desaceleracdo sdo extensiveis a todas as componentes,
destacando-se a evolugdo do investimento em construcao, que representa quase metade do total,
num contexto de constrangimentos relacionados com a falta de pessoal especializado e materiais,
Ccujos custos continuam a aumentar (Grafico 1.3.3).

As exportac¢des de bens e servicos mantém um dinamismo elevado em 2022 (17,9%, ap6s
13,5%), acima da procura externa, implicando ganhos adicionais de quota de mercado. Esta
evolucdo é impulsionada pelas exporta¢des de servicos, em particular os relacionados com o turis-
mo. Em 2022, as exportacOes de turismo crescem cerca de 86%, refletindo, em larga medida, um
efeito de arrastamento associado ao dinamismo do ano anterior. Ao longo do ano, as exporta¢ées
de turismo mantém o perfil de recuperacdo, mas a um ritmo menor (Grafico 1.3.4). O comportamento
das exportac@es de turismo continua a beneficiar do levantamento gradual das restri¢des associadas
a pandemia e da realiza¢do de despesas adiadas, ndo obstante alguns riscos associados a perda de
poder de compra a nivel global (Caixa 4). Este agregado ultrapassa o nivel pré-pandemia no terceiro
trimestre de 2022.

Atividade e contas externas
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Grafico 1.3.3 * Construgdo - Fatores limitativos e custos de constru¢do | Nimero de empresas
e taxa de variacdo homologa, em percentagem
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Fontes: Comissao Europeia e INE. | Notas: No Painel A, os valores para o terceiro trimestre de 2022 (a tracejado) correspondem a média
das observacdes de julho e agosto. No Painel B, os valores para o terceiro trimestre de 2022 (a tracejado) correspondem d taxa de variacdo
homéloga de julho.

O crescimento das exporta¢des de bens reduz-se em 2022, de 10,8% para 6%, num enquadra-
mento internacional menos favoravel. Na primeira metade do ano, as exportacdes de bens man-
tiveram um crescimento robusto (em taxa de variagdo em cadeia), beneficiando do aumento da
procura de bens energéticos, num contexto pos-pandémico, e do alivio das disrup¢des associa-
das a escassez de materiais na industria automovel. Na segunda metade do ano, a desaceleracdo
da procura externa, reforcada pelos efeitos do corte do fornecimento de gas da Russia a Europa,
limitam a evolucdo deste agregado, antecipando-se uma relativa estabilizacdo.

Grafico 1.3.4 « Exportacdes de bens e servicos | indice 2019 T4 =100
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Fontes: Banco de Portugal e INE . | Notas: (p) — projetado. Os tracos no quarto trimestre correspondem a projecges.

As importag0es totais desaceleram em 2022 (10,8%, apds 13,3% no ano anterior), em linha com
a procura global ponderada pelos contetdos importados. Esta evolugdo é extensivel as com-
ponentes de bens e servicos excluindo turismo. As importa¢des de turismo aceleram em 2022,
ultrapassando o nivel pré-pandémico no terceiro trimestre.

O excedente da balancga corrente e de capital permanece em 0,6% do PIB em 2022. O défice
da balanca de bens e servicos reduz-se em 2022 (de -2,7% para -1,9% do PIB), refletindo um efeito
volume positivo associado a forte recuperacdo do turismo, parcialmente contrariado por um efeito



negativo da variacdo dos termos de troca, devido essencialmente ao aumento do preco dos bens
energéticos. Em contraste, o excedente das balancas de rendimentos e de capital reduz-se este
ano (de 3,2% para 2,4% do PIB), refletindo o aumento do pagamento de dividendos ao exterior
e a dissipacdo de um efeito base associado a devolugdo por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo
Financeira de montantes pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira. A reduzida execugao dos projetos associados ao PRR na primeira metade do ano sina-
liza riscos em baixa na projecdo para o saldo liquido da entrada de fundos europeus em 2022.

4 Mercado de trabalho e precos

O mercado de trabalho mantém um desempenho notével, apesar de alguns sinais de mode-
racdo ao longo do ano (Grafico 1.4.1). Em 2022, o emprego acelera face ao ano anterior (2,3%,
apos 1,9% em 2021), refletindo a evolugdo do emprego por conta de outrem. As horas trabalhadas
crescem 5,1% (3,1% em 2021), ultrapassando o nivel pré-pandemia no final do ano. A taxa de
atividade aumenta, contribuindo para prolongar o crescimento sustentado da oferta de trabalho
nos ultimos anos. Em termos intra-anuais, apds um crescimento de 1,4% no primeiro trimestre,
0 emprego apresenta varia¢Bes proximas de zero até ao final do ano. Esta evolugdo é corroborada
pela deterioracdo das expectativas de emprego, generalizada aos principais setores.

Grafico 1.4.1 « Emprego, horas trabalhadas e taxa de desemprego | indice 2019 T4 = 100 e nivel,
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os tracos no quarto trimestre correspondem a projecdes.

Areducdo das margens disponiveis no mercado de trabalho acentuou-se em 2022. Apds uma
reducdo em 2021 para 6,6%, a taxa de desemprego diminui novamente em 2022, situando-se em
5,8%, valor historicamente baixo. Em termos trimestrais, apesar do arrefecimento da atividade,
a taxa de desemprego permanece relativamente estavel ao longo do ano (Grafico 1.4.1 - Painel B).
Este comportamento podera refletir a necessidade de as empresas reterem os seus trabalhadores,
num contexto de escassez de oferta de trabalho. O nimero de individuos ndo empregados que
pretendem trabalhar mas nao fazem diligéncias ativas de procura (desencorajados) encontra-se em
minimos histoéricos. A percentagem de empresas que reporta dificuldades em contratar pessoal
qualificado mantém a trajetdria ascendente no terceiro trimestre de 2022, sendo 0 aumento particu-
larmente notorio no setor dos servicos. Simultaneamente, 0 nUmero de empregos vagos (isto é, cria-
dos pela primeira vez, ndo ocupados ou prestes a ficar vagos) em cada trimestre tem vindo a aumen-
tar, atingido valores historicamente altos no segundo trimestre. A curva de Beveridge, que relaciona
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a taxa de empregos vagos com a taxa de desemprego, mostra que, embora a taxa de desemprego
tenha apresentado uma relativa estabilizacdo na primeira metade de 2022, a taxa de empregos
vagos aumentou (Grafico 1.4.2). Esta relacdo podera sinalizar incompatibilidades entre a procura
e a oferta de emprego, o que ajuda a explicar o aumento do desemprego de longa duracdo (cerca
de 55% do desemprego total no segundo trimestre de 2022, face a 50% no periodo pré-pandemia).

Grafico 1.4.2 « Curva de Beveridge - Taxa de desemprego e taxa de empregos vagos | Em
percentagem
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Fontes: INE e Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social - Gabinete de Estratégia e Planeamento. | Nota: Ataxa de empregos
vagos corresponde ao rdcio entre o nimero de empregos vagos e o nimero total de empregos (isto é, j preenchidos ou por preencher),
multiplicado por 100.

Os salarios por trabalhador no setor privado crescem 5,4% (4,9% em 2021), implicando uma
queda em termos reais no ano, mas mantendo ganhos reais face a 2019 (Gréfico 1.4.3). Este
crescimento incorpora o aumento de 6% do salario minimo no inicio do ano e refletird também
um elevado dinamismo dos salarios ao longo de toda a distribuicdo. De facto, a evolugdo do salario
médio, num contexto de crescimento significativo do emprego, é compativel com varia¢des bastan-
te superiores dos salarios individuais, dada a presenca de fortes efeitos de composi¢do negativos
(0 aumento do emprego estara a ser mais concentrado nos escaldes salariais mais baixos). A subida
abrupta e ndo antecipada da inflacdo ao longo do ano pode justificar pressdes reduzidas sobre os
salarios em 2022. Adicionalmente, cerca de 80% dos salarios sdo definidos no ambito de instru-
mentos de regulamentacdo coletiva em Portugal, o que pode introduzir um elemento de rigidez na
transmissdo da inflagdo aos salarios.

Ainflacdo aumenta significativamente ao longo de 2022, situando-se em 7,8% no ano (0,9%
em 2021). Este é o valor mais elevado desde 1993. Excluindo os bens energéticos, 0s precos no
consumidor crescem 6,4% em 2022 (0,4% em 2021). O diferencial face a area do euro estreita-se,
mas permanece negativo este ano (-0,4 pp), refletindo uma subida menos pronunciada dos pre-
¢os dos bens energéticos em Portugal. Porém, excluindo esta componente, o diferencial torna-se
positivo (1,5 pp). Esta diferenca, visivel desde o primeiro trimestre do ano, esta associada ao maior
dinamismo dos precos dos bens alimentares em Portugal, ao seu maior peso no cabaz de consu-
mo (26% em Portugal face a 21% na area do euro), bem como a recuperacdo mais pronunciada dos
precos dos servicos, em particular os relacionados com o turismo.

Na primeira metade de 2022, a inflagdo em Portugal manteve a trajetéria ascendente ini-
ciada em meados de 2021 (Quadro 1.4.1). Este perfil € comum as componentes de bens e servicos,



ndo obstante o maior dinamismo dos pre¢os dos bens tipicamente mais volateis — alimentares
e energéticos. As medidas de inflacdo subjacente? mostram que o aumento da inflacdo é generali-
zado — estendendo-se ja as componentes do IHPC mais estaveis —, 0 que sugere que as subidas
observadas terdo um caracter mais persistente do que antecipado.

Grafico 1.4.3 ¢ Salarios por trabalhador no setor privado | indice 2014 T4 = 100
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trimestre correspondem a projecdes.

O comportamento dos precos reflete fatores relacionados e que se reforcam mutuamen-
te, com destaque para as pressdes de origem externa. No caso dos bens, sobressaem os cons-
trangimentos do lado da oferta, uma transmisséo mais acentuada do que no passado do aumento
dos custos na cadeia de producdo aos precos finais e, em menor grau, os efeitos da depreciacdo do
euro. A invasdo da Ucrania acentuou estes efeitos, com impacto direto sobre os precos dos bens
energeéticos e alimentares, que influenciam posteriormente outras componentes. No caso do prego
dos bens energéticos, a somar ao dinamismo dos pre¢os do petréleo, gas e eletricidade (parcialmente
mitigados por medidas fiscais), tem-se assistido também a um aumento das margens de refinagdo.
Para a subida do pre¢o dos servi¢os tém contribuido os efeitos associados a reabertura da economia,
a recuperacdo do turismo e ao aumento da procura em parte associada a concretizacdo de despe-
sas adiadas durante a pandemia. O crescimento do pre¢o dos bens reforca as pressdes ascenden-
tes sobre os precos de alguns servicos, quando estes sdo matérias-primas relevantes na sua pres-
tacdo. Em contrapartida, a reducdo das margens disponiveis no mercado de trabalho parece néo
ter ainda um impacto significativo sobre a evolu¢do dos precos, com os custos unitarios do trabalho
a apresentarem um contributo moderado para a inflacdo.

2. Para mais detalhes consultar a caixa “Medidas de inflacdo subjacente” do Boletim Econdmico de maio de 2022.

Mercado de trabalho e precos
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Quadro 1.4.1 < IHPC e componentes | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem (exceto onde

indicado)
2022
2020 2021 2022
(P) T1 T3 T4 T1 T

IHPC -0,1 09 7.8 02 1.2 2,4 44 8,2
IHPC excluindo energéticos 03 04 6,4 03 0,5 1.5 34 6,4
Bens alimentares 1.8 0,8 10,2 0,8 0,7 15 4,7 104
Bens energéticos -52 7,5 24,5 -1,8 9.8 132 159 28,9
Bens industriais ndo energéticos -1,3 08 4,8 04 0,7 08 3,0 4,2
Servigos 04 0,0 5,0 0,0 04 2,0 29 53
Contributos para o total (pp):

Bens alimentares 0,5 0,2 2,6 0,2 0,2 0,4 1,2 2,7

Bens energéticos -0,4 0,6 2,0 -0,1 0,8 1,0 1,3 23

Bens industriais ndo energéticos -03 02 1.2 0,1 02 0,2 08 11

Servigos 0,2 -0,1 2,0 0,0 0,1 08 12 2,1
Por memoria:

IHPC - &rea do euro 0,3 2,6 8,2 1,1 2,8 4,6 6,1 8,0

IHPC excluindo energéticos - dreadoeuro 1,0 1,5 49 1,2 1,5 24 3,0 4.6

Fontes: BCE, Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

As pressoes inflacionistas permanecem elevadas na segunda metade do ano, ndo obstante

alguns sinais de alivio. As expetativas de precos dos empresarios registaram uma inflexdo

no periodo recente (Grafico 1.4.4). As hipdteses para o segundo semestre apontam para novos

aumentos fortes do preco do gas, mas para quedas em cadeia do preco do petréleo — embora

permaneca acima do valor médio de 2021. O abrandamento da atividade e o desvanecimento de

alguns constrangimentos nas cadeias de fornecimento também contribuem para atenuar as pres-

sBes inflacionistas. Neste contexto, a inflagdo mantém-se acima de 9% na segunda metade do ano,

atingindo o ponto maximo no terceiro trimestre (9,5%) e diminuindo ligeiramente no final do ano.

Grafico 1.4.4 « Expectativas de precos nos préximos 3 meses | Saldo de respostas extremas
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Este dinamismo dos precos em 2022 tem impacto no poder de compra das familias. Estima-se

que o custo de aquisicdo de um cabaz basico de bens alimentares, calculado a partir de pregos



de venda em plataformas online, tenha aumentado cerca de 15% entre outubro de 2021 e agos-
to de 2022 (Caixa 5). As estimativas de inflacdo para familias de diferentes quintis de rendimento
— que tém em conta as diferen¢as no cabaz de consumo — sdo muito similares, mas a origem
do aumento dos precos é diferente, predominando o contributo dos pregos dos bens essenciais
nos agregados familiares de menor rendimento (Caixa 6).

O deflator do PIB cresce 4,4% em 2022 (1,4% em 2021), refletindo um aumento mais forte do
deflator da procura interna, parcialmente mitigado por uma perda de termos de troca (o deflator
das importacdes de bens e servicos cresce 18%, mais de 3 pp acima do das exportacdes). Esta
evolucdo do deflator do PIB — que aproxima as pressdes internas sobre os precos — esta asso-
ciada a uma recuperacao das margens de lucro das empresas.

5 Consideracoes finais

A economia portuguesa cresce 6,7% em 2022 num contexto de recupera¢do da crise pandémica.
Os efeitos negativos da agressdo militar russa na Ucrania foram-se acentuando ao longo do ano,
implicando uma relativa estabiliza¢do da atividade a partir do segundo trimestre. Estes efeitos serdo
mais notdrios em 2023, antecipando-se uma desaceleracao significativa face a 2022, desde logo
com um efeito de arrastamento que passa de 3,9 pp para 0,5 pp.

A deterioracdo das perspetivas de curto prazo para a economia portuguesa esta associada as
repercussdes da invasdo da Ucrania — a necessidade de racionamento de energia na Europa
durante o inverno, a manutencao de precos elevados deste tipo de matérias-primas e 0 aumento
da incerteza. Paralelamente, a manutencdo de pressées inflacionistas generalizadas e persistentes
tem conduzido a uma atuacdo restritiva da politica monetaria a nivel global. O enquadramento
externo e financeiro mais desfavoravel e o choque sobre o poder de compra das familias impli-
cam uma evolug¢do mais adversa do PIB nos proximos trimestres.

Neste contexto, € urgente promover uma utilizacdo efetiva e eficaz dos fundos do PRR e acelerar
a prossecucao das reformas no seu ambito, o que contribuird para inverter a desaceleracao recente
do investimento privado e publico e sustentar a atividade econémica no curto e no médio prazo.

A perda acumulada de termos de troca da economia portuguesa em 2021 e 2022 ndo tem pre-
cedente desde a adog¢do do euro, implicando uma perda de rendimento real da economia, que
deve ser partilhada por todos os agentes. Neste contexto adverso, os mecanismos de indexagao
a inflacdo devem ser reavaliados, tendo em conta a importancia de ancorar as expectativas dos
agentes no objetivo de médio prazo do BCE.

A coordenacdo dos agentes para preservar o regime de baixa inflacdo evitara a materializacdo de
aumentos das margens das empresas e de salarios geradores de pressdes persistentes sobre os
precos. A resposta de politicas nestas circunstancias esta bem definida. A normalizacdo da politica
monetaria prosseguird, ao ritmo necessario para conter as pressdes inflacionistas. A politica orca-
mental deverd atender ao facto de os choques sobre o0s precos ndo afetarem da mesma forma
todas as familias ou empresas/setores de atividade. Assim, medidas temporarias e especificas
para amortecer o seu impacto sobre os segmentos mais vulneraveis poderdo ser necessarias, em
particular numa inversdo do ciclo econémico.

Consideragoes finais
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Caixa 1 « Altera¢do da orientacdo da politica monetaria em 2022

A politica monetaria dos principais bancos centrais alterou-se de forma decisiva em 2022.
Durante a Ultima década, a politica monetaria manteve em geral uma orientagdo muito acomodati-
cia. Num contexto de inflagdo e taxas de juro reais baixas, 0os bancos centrais mantiveram as taxas
de juro nominais préximas do seu limite inferior e adotaram um conjunto alargado e sem preceden-
tes de medidas de expansdo quantitativa do balango. O aumento repentino e persistente da inflagdo
observado desde a segunda metade de 2021 levou os principais bancos centrais a reduzir o grau de
acomodacdo e, nalguns casos, a apertar as condi¢Bes monetarias e financeiras.

A crise pandémica e a invasdo da Ucrania aumentaram significativamente a volatilidade macroe-
condémica e alteraram o contexto prolongado de inflagdo baixa. A queda forcada e abrupta da
atividade com o eclodir da pandemia teve um efeito inicial de reducdo da inflagdo. No entanto,
a medida que as economias reabriram, suportadas por apoios or¢amentais significativos e condictes
monetarias e financeiras muito favoraveis, o aumento da procura global enfrentou constrangimentos
varios do lado da oferta, que resultaram no maior aumento da inflacdo a escala global dos Ultimos
40 anos, para um valor préximo de 10% em muitas economias avangadas.

A generalidade dos bancos centrais subiu as taxas de juro de politica dos minimos obser-
vados nos ultimos anos. Depois de varios anos em que os bancos centrais recorreram sobretu-
do a instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, em 2022 voltaram a conduzir a politica
monetaria primordialmente através de altera¢des das taxas de juro diretoras. O atual ciclo de subi-
da de taxas apresenta uma elevada sincronizagdo. Numa amostra de 38 bancos centrais, 32 subi-
ram taxas nos primeiros oito meses de 2022 e, em média, quase metade dos bancos centrais tomou
uma decisdo de subida de taxas por més (Grafico C1.1, Painel A). Destacam-se a Reserva Federal
e 0 Banco de Inglaterra, que aumentaram as suas taxas diretoras em mais de 2 pontos percentuais até
setembro, para um intervalo entre 3% e 3,25% e para 2,25%, respetivamente (Grafico C1.1, Painel B).

Grafico C1.1 « Indicador de sincronizagao do ciclo de subida de taxas de politica e taxas
de politica na area do euro, EUA e Reino Unido | Em percentagem
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Fontes: Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), Banco Central Europeu, Reserva Federal e Banco de Inglaterra (cdlculos do Banco de
Portugal). | Notas: Indicador de sincronizacdo do ciclo de subida de taxas de politica — percentagem de bancos centrais que subiram taxas
de politica no Gltimo més (média mdvel a seis meses), a partir de uma amostra de 38 bancos centrais de economias avancadas e emergentes.
No caso do BCE considera-se como taxa de politica a taxa das opera¢des principais de refinanciamento (MRO) até setembro de 2008
(atracejado) e a taxa da facilidade permanente de depdsito (DFR) a partir de outubro de 2008, més em que o BCE introduziu o procedimento
de leilao de taxa fixa com colocagdo total (FRFA) e em que o excesso de liquidez do Eurosistema ultrapassou pela primeira vez €100 mil milhdes.
No caso da Reserva Federal considera-se o objetivo para a taxa dos fed funds até novembro de 2008 e o ponto médio do intervalo adotado
como objetivo para esta taxa a partir de dezembro de 2008. No caso do Banco de Inglaterra considera-se a Bank rate. Ultimas observacdes: Painel
A - agosto de 2022; Painel B — setembro de 2022.



Na area do euro, o BCE subiu as taxas de politica em julho e setembro, apés sucessivas revi-
sdes em alta da inflagdo projetada para valores acima do seu objetivo. O desfasamento tem-
poral do aumento da inflagdo na area do euro em comparagdo com outras economias avancadas,
a par de expetativas de inflacdo ancoradas e da auséncia de efeitos sobre os salarios, levou o BCE
a manter uma politica acomodaticia durante mais tempo. Em junho, no entanto, dada a evidéncia
de pressoes inflacionistas mais intensas e generalizadas e a indicacdo de que a inflacdo se manteria
elevada durante mais tempo (a projecao apontava para 2,1% em 2024), o Conselho do BCE anun-
ciou que estavam criadas as condi¢8es para aumentar as taxas de juro, em conformidade com
a forward guidance previamente anunciada. Tal veio a confirmar-se com duas subidas consecutivas

de 50 pb e 75 pb nas reunides de julho e setembro, respetivamente.

As condicdes de partida do atual ciclo de subidas de taxas de politica sdo distintas das obser-
vadas noutros episédios recentes (Grafico C1.2). No caso atual, a subida de taxas ocorre depois
de um aumento muito significativo da inflacdo, que ndo tem precedentes no periodo em que os ban-
cos centrais orientaram a condug¢do da politica monetaria por um objetivo explicito para a inflagdo
(inflation targeting).> Num contexto em que a subida da inflagdo em grande medida decorre de cons-
trangimentos do lado da oferta, uma reacdo de politica mais prudente e gradual tende a ser preferivel.
No entanto, existindo também pressdes do lado da procura a influenciar a subida dos precos, uma
subida mais rapida das taxas que reduza os riscos de que a inflagdo permaneca demasiado tempo
acima do objetivo pode revelar-se necessaria. Os bancos centrais sao hoje confrontados com esta
escolha, num contexto de grande incerteza sobre a composicdo e a persisténcia dos choques que
afetam ainflacdo e em que a taxa de juro natural (a taxa de juro real que prevalece na auséncia de cho-

ques transitérios ou de rigidez nominal) é significativamente inferior a observada em ciclos anteriores.

A diminuicdo secular da taxa de juro natural nas ultimas décadas sugere que o atual ciclo de
subida de taxas de politica podera terminar num valor inferior ao observado em episédios
anteriores. Tendo em conta o objetivo de inflagdo de 2% comum aos trés bancos centrais aqui
considerados, uma taxa de juro natural em torno de 0%, como estimado para estas economias,*
implicaria uma taxa de juro neutral (taxa de politica consistente com uma orienta¢ao neutra da poli-
tica monetaria, e igual a soma da taxa de juro natural com o objetivo de inflagdo) em torno de 2%.
As expetativas de mercado atuais sugerem que a taxa de politica ird continuar a subir nos préximos
meses, permanecendo temporariamente acima do seu nivel neutral nos EUA e no Reino Unido

e podendo também vir a ultrapassar esse nivel na area do euro.

3. No caso da Reserva Federal, o objetivo explicito de inflagdo 56 foi adotado em 2012. No entanto, a literatura tem associado o perfodo de reducdo signi-
ficativa da volatilidade macroecondmica nos EUA que ficou conhecido como “grande moderacdo”, iniciado em meados da década de 1980, a conducdo
da politica monetdria com o objetivo de garantir inflagdo baixa (ver Stock, J. e Watson, M. (2003), “Has the Business Cycle Changed and Why?", NBER

Macroeconomics Annual 2002, Vol. 17, pp. 159-230).

4. Ataxa de juro natural  uma varidvel ndo observavel dificil de estimar com precisdo. A literatura propde diferentes abordagens que, ndo sendo necessa-
riamente coincidentes no nivel, geralmente concordam que existiu uma trajetdria de reducdo sustentada desde a década de 1980. No caso da drea do
euro, as estimativas mais recentes apontam para um valor entre -1% e 0%, um pouco inferior ao estimado para os EUA e o Reino Unido (ver Brand, C,,
Bielecki, M., e Penalver, A. (eds.) (2018). “The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to monetary policy”. £CB Occasional Paper Series
No 217).
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Grafico C1.2 « Comparac¢do do inicio do ciclo de subida de taxas de politica na area do euro,
EUA e Reino Unido com outros episédios observados desde a década de 1980 | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu, Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Eurostat, Federal Reserve Economic Data (FRED), Federal Reserve Bank
of Philadelphia e Federal Reserve Bank of New York (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Intervalo e mediana — valores minimo, méximo
e mediano de cada varidvel no més/trimestre que precedeu o inicio de ciclos anteriores de subida de taxas de poltica. Incluem-se os ciclos de subida
observados desde a criacdo do BCE (3 epis6dios), apds o inicio do periodo conhecido como “grande moderacdo” no caso da Reserva Federal (1984)
e apos a adocdo de um objetivo explicito de inflagdo por parte do Banco de Inglaterra (1992) (5 episédios em cada caso). Taxa de politica — no caso
do BCE considera-se a taxa das operacdes principais de refinanciamento (MRO) até setembro de 2008 e a taxa da facilidade permanente de
depdsito (DFR) a partir de outubro de 2008. No caso da Reserva Federal considera-se o objetivo para a taxa dos fed funds até novembro de 2008
e 0 ponto médio do intervalo adotado como objetivo para esta taxa a partir de dezembro de 2008. Inflagdo — taxa de variagdo homdloga do IHPC
(drea do euro), do deflator do consumo privado (EUA) e do IPC (Reino Unido). Taxa de juro real — diferenca entre a taxa de poltica e a expetativa
de inflacdo a 1 ano do inquérito a analistas profissionais (drea do euro e EUA) e a analistas externos (Reino Unido). Taxa de juro natural estimada
por Holston, Laubach e Williams (2017). No ciclo atual, assume-se o tltimo valor estimado por estes autores para o 2.° trimestre de 2020. Reservas
do banco central e divida ptiblica— em percentagem do PIB do ano terminado no trimestre correspondente.

O contexto atual de excesso de liquidez coloca desafios adicionais a condugao da politica
monetaria. Contrariamente ao observado na maioria dos episédios anteriores, os bancos cen-
trais atuam hoje num regime de reservas excedentarias elevadas que foram criadas para sus-
tentar os programas de estimulo quantitativo através da aquisicao de ativos e de operacdes de
financiamento do sistema bancario (Grafico C1.2). A transmissdo da subida das taxas de politica
aos diferentes segmentos de mercado podera ser mais incerta, justificando uma monitorizagdo
continua do impacto da reorientacdo de politica.

A maioria dos bancos centrais terminou os seus programas de compra liquida de ativos, ini-
ciando em alguns casos um processo de reducdo gradual dos titulos em carteira (Grafico C1.3).
A Reserva Federal terminou as compras liquidas de titulos para fins de politica monetaria em mar-
¢o deste ano, coincidindo com o més da primeira subida de taxas. Na reunido de maio, anunciou
a intencdo de reinvestir apenas parcialmente o montante de titulos a vencer em cada més a partir
de junho, acelerando o processo de reducgdo de titulos em carteira a partir de setembro. O Banco
de Inglaterra terminou as compras liquidas ainda em 2021 e anunciou o fim dos reinvestimentos em
fevereiro de 2022, sinalizando mais recentemente a inten¢éo de vender titulos de divida publica no
mercado secundario apds a reunido de setembro.® Na area do euro, o BCE terminou as compras

5. No dia 28 de setembro, 0 Banco de Inglaterra anunciou a intencdo de conduzir compras tempordrias de titulos de divida plblica de longo prazo (com
maturidade residual superior a 20 anos) para restaurar o funcionamento do mercado secunddrio e conter riscos de estabilidade financeira, adiando
0 processo de vendas para o final de outubro.



liquidas de ativos no final de junho, mas manteve o compromisso de reinvestir na totalidade os
titulos vencidos do programa de compras devido a emergéncia pandémica (na sigla inglesa,
PEPP - pandemic emergency purchase programme) e do programa de compra de ativos (na sigla
inglesa, APP - asset purchase programme). Adicionalmente, reforcou a aplicacao de flexibilidade nos
reinvestimentos do PEPP, possibilitando que o montante de titulos vencidos numa jurisdicdo possa
ser reinvestido noutra jurisdi¢do, caso as condi¢Bes de mercado assim o justifiquem.

Grafico C1.3 ¢ Saldo de titulos adquiridos para fins de politica monetaria na area do euro, EUA
e Reino Unido | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco Central Europeu, Reserva Federal e Banco de Inglaterra (calculos do Banco de Portugal). Ultima observagao: 2.° trimestre de 2022.

O BCE anunciou em julho a criacdo de um novo instrumento de protecao da transmissao
da politica monetaria (na sigla inglesa, TPI - Transmission Protection Instrument) a todos os paises
da area do euro. No ambito deste instrumento, o Eurosistema podera adquirir titulos de divida
publica no mercado secundario em jurisdicdes que possam experimentar alguma deterioracao
das condicBes financeiras ndo explicada por fatores fundamentais, desde que sejam verificados
critérios que assegurem a prossecucdo de politicas orcamentais e macroeconémicas sustentaveis
nestas jurisdi¢des. Este instrumento sublinha o compromisso do BCE em assumir um papel de
garante de Ultima instancia (backstop) na provisdo de liquidez no mercado de divida soberana, que
minimize a ocorréncia de crises de expetativas e garanta a unicidade da politica monetaria, uma
condicdo necessaria para o cumprimento do objetivo de estabilidade de precos do BCE.®

6. Ver Cardoso da Costa, J. e Gomes, S. (2021). “Preservar o mecanismo de transmissdo da politica monetdria para alcangar a estabilidade de precos”,
em Abreu, I. e Valle e Azevedo, J. (eds.), Perspetivas sobre a revisdo da estratégia de politica monetdria do BCE, Banco de Portugal, julho de 2021.
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Caixa 2 * O impacto da subida de taxas de juro no custo de financiamento bancario
das empresas

O contexto de subida de taxas de juros, a partir de valores extremamente baixos, devera ter um
impacto material nas estratégias de financiamento das empresas associado ao inevitavel aumen-
to de custos de financiamento. Os aumentos que ndo possa ser absorvido pelas margens das
empresas levardo a uma reducdo da procura de crédito, a uma alteracdo da gestdo da liquidez
das empresas e a um adiamento de projetos de investimento. Estes mecanismos de ajustamento
justificam-se com o fim do ambiente de muito baixas taxas de juro, abundante liquidez e previsi-
bilidade da evolugdo dos precos que caraterizou 0s anos anteriores. De forma a mitigar o impacto
da subida das taxas de juro, as estratégias das empresas poderdo passar pelo ajustamento da sua
estrutura de financiamento. Estas estratégias deverdo ser adaptadas a realidade de cada empre-
sa, em particular, as suas disponibilidades de tesouraria para fazer face a amortizacao de créditos
(0 que contribui para diminuir o seu endividamento) e ao ajustamento da gestao de liquidez face
as praticas nos Ultimos anos.

O Gréafico C2.1 ilustra a tendéncia de subida das taxas de juro Euribor desde o inicio do ano, sendo
estes os indexantes habitualmente utilizados nos empréstimos bancarios em Portugal. Em agosto,
estas taxas fixaram-se em média em 0,02%, 0,39%, 0,84% e 1,25% para as maturidades de 1, 3, 6
e 12 meses, respetivamente, face a niveis muito préximos de -0,50% um ano antes. Esta subida de
taxas reflete-se no custo de financiamento bancario das empresas, tanto nos Novos empréstimos
Ccomo Nos empréstimos existentes com taxa variavel ou mista, em fun¢do da variagdo do indexan-
te e da frequéncia de atualizagao.

Grafico C2.1 * Taxas de juro Euribor observadas e esperadas | Médias mensais, percentagem
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses esperadas com base nas taxas de juro implicitas nos
contratos de futuros da Euribor a 3 meses (Euribor 6M/12M: taxa implicita nos contratos de fyturos da Euribor 3M, renovando 2/4 contratos
de futuros sucessivos); taxa Euribor a T més esperada com base nos Overnight Index Swaps. Ultima informacdo relativa a 22/09/2022.

Nos Ultimos anos, as taxas de juro dos empréstimos as sociedades ndo financeiras mantiveram
uma tendéncia de descida, registando valores minimos histéricos. Com o inicio da normalizagdo da
politica monetaria, esta tendéncia reverteu em maio de 2022 (Grafico C2.2). Em julho, a taxa de juro
dos empréstimos cifrou-se em 2,23% (2,63% para os novos empréstimos), 0,21 pp acima do minimo
historico registado em abril de 2022 (0,78 pp para 0os novos empréstimos em igual perfodo).

A composi¢cdo dos empréstimos por tipo de taxa é relevante na avaliagdo do impacto da subida de
taxas de juro. Emjulho, os empréstimos com taxa variavel ou mista representavam 83% do montante
total e 61% do ndmero de empréstimos (Quadro C2.1 - Painel A). Em igual periodo, os empréstimos



com taxa fixa representavam 15% do montante total e 38% do nimero de empréstimos. A diferenca
entre o nUmero e montante para empréstimos a taxa fixa é explicada pelo facto de a maioria destes
empréstimos serem sobretudo cart8es de crédito, créditos em conta corrente, descobertos e des-
contos que, em média, ttm montantes inferiores face a média do total. O prazo residual dos emprés-
timos a taxa fixa é também relevante para avaliar o perfil temporal da transmissdo das taxas de juro
de mercado as taxas de juro dos novos empréstimos. Cerca de 23% do montante dos empréstimos
bancarios a taxa fixa tem maturidade residual até 1 ano, o que corresponde a 4% do montante total
(Quadro C2.1 - Painel B). A preponderancia de empréstimos com taxa variavel e de empréstimos de
curto prazo com taxa fixa implica que 0 aumento das taxas de juro no mercado monetario se tendera
a refletir com um curto desfasamento no custo de financiamento das empresas portuguesas.

Grafico C2.2 * Taxa de juro de empréstimos concedidos a empresas por bancos residentes
| Percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A taxa de juro é a taxa acordada anualizada (TAA). A taxa de juro de novos empréstimos é a média dos
(novos) empréstimos concedidos no més (fluxo). A taxa de juro do saldo é a média ponderada do saldo de todos os empréstimos (stock).

Verifica-se alguma heterogeneidade no tipo de taxa de acordo com a dimensdo e setor de ativi-
dade das empresas (Grafico C2.3). O peso dos empréstimos a taxa fixa tende a ser superior nas
grandes empresas e nas empresas do setor das atividades de consultoria e administrativas (25%
e 21% do total do segmento, respetivamente). Os empréstimos concedidos entre 2020 e 2021
com garantia publica sdo maioritariamente a taxa variavel (97%).

No total do montante dos empréstimos as sociedades ndo financeiras associados a taxa variavel
ou mista, 89% sdo empreéstimos indexados a uma taxa Euribor. Destes Ultimos, os empréstimos
indexados a Euribor a 12 meses representam 43%, seguidos pelos indexados a Euribor a 6 meses
(37%). Note-se que a frequéncia de atualiza¢cdo de taxa tende a coincidir com a maturidade do
indexante. Ndo obstante o peso elevado dos empréstimos a taxa variavel ou mista, a magnitude
do aumento do custo de financiamento bancario das empresas foi, até a data, inferior a das taxas
de juro de mercado. Tal estara relacionado com a subida relativamente recente das taxas Euribor
e com o desfasamento com que esta se reflete nas taxas dos empréstimos, o que também depen-
de da frequéncia de atualiza¢do da taxa. No entanto, a variagdo na taxa anual nominal aponta para
um enviesamento na distribuicdo para variacdes positivas, 0 que sugere que 0s empreéstimos ja
comecaram a incorporar a subida das Euribor (Grafico C2.4). Destaca-se 0 aumento nas taxas com
indexantes com prazos mais longos que subiram mais cedo e em maior magnitude, refletindo as
expectativas de subida de taxas de juro do BCE (Grafico C2.1).

O impacto da subida de taxas de juro no custo de financiamento bancario das empresas
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Quadro C2.1 ¢ Tipo de taxa de juro dos empréstimos bancarios as empresas por produto
e prazo residual | Percentagem do montante e nimero de empréstimos total

Montante Numero
Taxa variavel ou mista 83 61
d.qg. por produto:
Conta corrente, descobertos e descontos 7 8
Factoring e leasing 14 16
Financiamento de atividade empresarial 58 33
Outros créditos 5 4
d.q. por prazo residual:
Indeterminado 9 7
Até 1 ano 9 12
De 1 a5 anos 34 32
Mais de 5 anos 31 8
Taxa fixa 15 38
d.q. por produto:
Cartdo de crédito, conta corrente, descobertos e descontos 3 23
Factoring e leasing 2
Financiamento de atividade empresarial 9
Outros créditos 2 7
d.q. por prazo residual:
Indeterminado 2 19
Até 1 ano 4 7
De 1 a5anos 5 10
Mais de 5 anos 5 2
N&o reportada 1 1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito de julho de 2022 e consideram
empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras. Os totais podem ndo somar as parcelas devido a arredondamentos. Ndo existem cartdes
de crédito associados a taxa varidvel ou mista. Taxa varidvel é a taxa de juro que varia ao longo da vigéncia do contrato, de acordo com as alteracdes
verificadas no valor do respetivo indexante. Taxa fixa é a taxa de juro acordada e conhecida no momento da contratagdo que se mantém constante
por toda a duragdo do contrato. Taxa mista € a taxa de juro associada ao empréstimo que combina perfodo(s) de taxa de juro fica e perfodo(s)
de taxa de juro varidvel.

Grafico C2.3 « Tipo de taxa de juro por dimensdo e setor de atividade da empresa e por
medidas de apoio | Percentagem do montante total de cada segmento
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito de julho de 2022 e consideram
empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras. As percentagens entre paréntesis correspondem aos pesos das componentes no total dos
empréstimos bancdrios. Os totais podem ndo somar 100% quando a informagdo relativa ao tipo de taxa de juro ndo é reportada. Um empréstimo
concedido com garantia piblica entre janeiro de 2020 e dezembro de 2021 é considerada como “Com garantia piblica”.



Grafico C2.4 « Distribuicdo da variacao da taxa de juro nominal (TAN) conforme indexante
- julho de 2022 face a julho de 2021 | Pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito de julho de 2021 e 2022.
Considera empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras por bancos residentes associados a taxa varidvel ou mista e indexados a uma
taxa Euribor. No grdfico o retangulo (caixa) delimita o primeiro e terceiro quartis, com uma linha horizontal atravessada na mediana. Os extremos
das linhas verticais representam o méximo e o minimo.

A simulacdo das estratégias empresariais em cenarios de variacdo significativa do custo do dinhei-
ro é dificil. As empresas, como referido, tenderdo a adaptar as suas necessidades de tesouraria
e de financiamento a taxas de juro mais elevadas, refletindo nos precos de venda parte desse
aumento, reduzindo a sua exposi¢do a créditos quando possivel, em especial aos de taxa variavel,
e adiando projetos de investimento que necessitem de recursos externos. Ndo é possivel captar
numa simulacdo a complexidade das estratégias possiveis, pelo que o impacto do aumento das
taxas de juro do exercicio seguinte deve ser tomado como uma aproximacao.

O exercicio de simulagdo realizado é muito estilizado e necessita apenas de duas variaveis: a taxa de
juro e a sua variacdo; 0 montante em divida no inicio e no fim do periodo (ver notas do Quadro C2.2).
As taxas de juro aplicadas aos empréstimos existentes as sociedades ndo financeiras nos proximos
12 meses (de agosto de 2022 a julho de 2023), sdo estimadas utilizando as expetativas implicitas em
instrumentos de mercado, em particular nos OIS (Overnight Index Swaps) e nos futuros da Euribor
a 3 meses (Grafico C2.1).

O exercicio compara a despesa com juros estimada para 0s proximos 12 meses, com base nas
expectativas de subida das taxas de mercado, com a despesa com juros nos ultimos 12 meses
(ano terminado em julho de 2022). A estimativa deve ser interpretada como uma abordagem
parcial do impacto da subida das taxas de juro na situagdo financeira das empresas, uma vez
que ndo considera como é que 0 aumento da taxa de juro, ou 0 contexto macroeconémico que
o impulsiona, pode afetar outras varidveis relevantes para as empresas e as suas decisdes.

Nas condi¢des deste exercicio o custo com juros aumentaria cerca de 1188M€ no decorrer do ano
terminado em julho 2023 face ao estimado para ao ano terminado em julho de 2022, o que corres-
ponde a um aumento da taxa de juro implicita de 1,58 pp. Este valor da taxa de juro é semelhante
ao verificado em julho de 2015. Assumindo a mesma variagdo de taxa para o encargo total com
juros, que inclui o custo com outras fontes de financiamento para além dos empréstimos bancarios,
implica um aumento de custos correspondente a 5,3% do EBITDA de 2019 (Grafico C2.5). O racio
entre os juros e o EBITDA ficara entre os valores verificados em 2015 e 2016. Por setor de atividade,
destacam-se as empresas da construcao e atividades imobiliarias (racio de 9,1%), do alojamento
e restauracao (8,5%) e da eletricidade, gas e agua (7,9%), para as quais o racio ja registava valores

O impacto da subida de taxas de juro no custo de financiamento bancario das empresas
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muito elevados em comparagdo com o total. Este aumento é também explicado pelo racio entre
a divida e o EBITDA relativamente mais elevado nestes setores. O racio entre a divida e o EBITDA
era também superior nas microempresas face as outras classes de dimensdo, o que se traduz
num aumento superior no racio entre os juros e o EBITDA (8,7%). Em contraste, as empresas com
empréstimos concedidos entre 2020 e 2021 com garantia publica, embora com empréstimos
maioritariamente a taxa variavel, registavam racios de dfvida relativamente baixos e a variacdo do
racio entre os juros e o EBITDA é inferior a do total (3,6%).

A magnitude do aumento das taxas de juro pode levar as empresas a desenvolver estratégias de
reducdo do endividamento. Estas estratégias de desalavancagem podem passar pela utilizacdo dos
depdsitos existentes para amortizar total ou parcialmente os empréstimos bancarios. Outras estra-
tégias que poderdo ser consideradas, como por exemplo o recurso a fundos proprios, ndo sao
passiveis de simulacdo. Num exercicio de simulacdo complementar, de natureza meramente ilustra-
tiva, considera-se que as empresas utilizam a totalidade do aumento de depdsitos verificado desde
2019 para amortizar os empréstimos. As empresas que amortizam totalmente os empréstimos ndo
pagam juros e as que amortizam parcialmente pagam o juro proporcional ao montante ainda em
divida. Entre dezembro de 2019 e mar¢o de 2022, cerca de 53% das empresas com empréstimos
bancarios aumentaram os seus depdsitos e 16,7% conseguiriam amortizar de forma total os seus
empréstimos bancarios com os depdsitos acumulados. Contudo, a amortiza¢do corresponde ape-
nas a 11% do montante total em divida. Considerando que as amortizagdes se realizam no primeiro
més do infcio do exercicio, estima-se um aumento da despesa com juros no decorrer do ano termi-
nado em julho 2023 de 891M<€ (o que corresponde a 4% do EBITDA de 2019).

Os exercicios desenvolvidos nesta caixa centram-se no ano terminado em julho de 2023. Ao lon-
g0 deste periodo, 0 montante de juros pagos pelas empresas tendera a aumentar gradualmente,
atingindo valores maximos no final do horizonte considerado.

Quadro C2.2 « Exercicio de simulagdo do impacto da subida esperada das taxas Euribor
sobre a despesa com juros dos empréstimos bancarios | Variacdo da despesa com juros entre
0 ano terminado em julho de 2023 e ao ano terminado em julho 2022

Peso na despesa anual Variagao Variagdo
com juros estimada da despesa da taxa
em julho 2022 com juros | M€ dejuro | pp
Empréstimos
Maturidade superior a 1Tano 76 1.007 1,76
d.g.
Taxa variavel ou mista 64 1.007 2,04
do qual indexada a Euribor 58 884 2,04
Taxa fixa (N - -
Maturidade inferior a 1 ano 14 181 1,80
Maturidade indefinida 1 - -
Total 1.188 1,58

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os dados foram obtidos com base na Central de Responsabilidades de Crédito de agosto de 2021
a julho de 2022. O exercicio simula de forma estilizada o potencial impacto na despesa com juros dos empréstimos bancdrios com base nas
seguintes hipoteses. Considera-se que ndo ha altera¢des nas taxas tanto para 0s empréstimos a taxa fixa com maturidade residual superior
aum ano, como para os empréstimos com maturidade indefinida. Para os restantes, considera-se que ndo hd amortizacdo do capital em divida
no horizonte em andlise e que as condicGes do empréstimo ndo se alteram (em particular, o spread fica constante). Nos empréstimos com
maturidade residual superior a um ano, a taxa varidvel ou mista e indexados a uma taxa Euribor utiliza-se os futuros da Euribor para atualizar
a taxa no momento de atualizagdo da mesma. Note-se que para empréstimos cuja data de atualizacdo ndo € reportada pressupdem-se que
esta coincide com a frequéncia da Euribor indexada. Para os empréstimos a taxa variavel ou mista ndo indexados a uma taxa Euribor aplica-se
a mesma variagdo percentual da taxa de juro. A taxa é revista com base na média da Euribor do més anterior e aplicado ao empréstimo no
més seguinte a revisdo. Por fim, para os empréstimos com uma maturidade inferior a um ano pressupde-se que estes sdo renovados
a data de fim de contrato e que a taxa é atualizada de forma semelhante aos empréstimos a taxa varidvel ou mista. Para os dados dos depdsitos
considera-se a informagdo dos depdsitos junto das 8 instituicGes mais significativas (G8) que representam cerca de 90% dos depdsitos em
OIFM. Face a disponibilidade da informagdo, a taxa de variacdo corresponde a variacdo entre dezembro de 2019 e marco de 2022.



Grafico C2.5 ¢ Variacdo no encargo total com juros em percentagem do EBITDA por dimensdo
e setor de atividade das empresas e por empresas que beneficiaram de garantias publicas

| Pontos percentuais

Total |

Micro-empresas |
Pequenas empresas

Médias empresas |

Grandes empresas |

IndUstria transformadora |
Eletricidade, gés e 4gua
Construgdo e atividades imobilidrias
Comércio
Transportes
Atividades de consultoria e administrativas
Alojamento, restauragdo e similares
Outros

Com garantia publica

53

8,7
4,7

44

30
79
91
2,6
6,4
4,6
8,5
6,2

3,6

Sem garantia publica 58

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Resultados obtidos com base no exercicio de simulagdo. Utiliza-se a informacdo de 2019 uma vez que
0 EBITDA de 2020 é distorcido pelo impacto da crise pandémica, e considera-se que os dados de 2019 sdo mais representativos da atividade
das empresas no perfodo atual. Pressup8e-se uma variacdo da taxa de juro da divida total em cada segmento igual a varia¢do simulada para
a taxa dos empréstimos bancdrios do respetivo segmento. Considera-se que a variacdo do EBITDA é zero.

Caixa 3 * Desenvolvimentos or¢gamentais em 2022

Aforte recuperac¢do da atividade econdémica e a aceleracdo dos precos tém beneficiado o crescimen-
to da coleta de impostos, enquanto uma parte significativa da despesa primaria reage de modo des-
fasado a inflagdo e evolui de forma contida, condicionada pelo funcionamento em duodécimos até a
entrada em vigor do Or¢amento de Estado para 2022. Assim, 0 atual contexto favorece a melhoria do
saldo orcamental e da divida publica em percentagem do PIB. No entanto, a médio prazo, o aumen-
to das despesas em juros, o arrefecimento da economia e o desvanecer do crescimento superior ao
habitual do deflator do PIB tornardo a reducdo do défice e do racio da divida mais exigentes.

O saldo or¢amental no primeiro semestre foi de 0,8% do PIB. Corrigido de medidas temporarias, este
indicador apresentou uma melhoria de 6,2 pp em termos homologos (Grafico C3.1). Esta evolucdo
assentou sobretudo no aumento do saldo primario (5,6 pp), explicado em cerca de um terco pela
reducdo do impacto das medidas de resposta a pandemia e ao aumento dos precos (Grafico C3.2).
A reducdo da despesa em juros teve um contributo de 0,6 pp para esta melhoria.

A receita total aumentou 12,4% no primeiro semestre, refletindo o dinamismo da receita fiscal
e contributiva (16%), parcialmente compensado pela reduc¢do da outra receita (-4,2%), associada
a menor absorcao de fundos europeus. A evolugdo dos principais impostos e das contribui¢cdes
sociais (aumento de 24,8% do IVA, 12,3% do IRS e 7,9% das contribui¢cdes sociais) foi impulsionada
pelo crescimento das bases macroecondmicas e pelas respetivas elasticidades, em alguns casos
habitualmente superiores a unidade’.

7. Para maior detalhe relativamente as elasticidades e bases macroecondmicas da receita fiscal e contributiva em Portugal, ver Braz et al. (2019), “A nova
metodologia do SEBC para o cdlculo dos saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacdo ao caso portugués”, Revista de Estudos Econdmicos, Volume
V,n.° 2, abril 2019.

Desenvolvimentos orcamentais em 2022



Grafico C3.1 « Saldo orcamental corrigido
de medidas temporarias | Em percentagem
do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Valores semestrais em
percentagem do PIB semestral. Para 2022, os valores consideram
a estimativa oficial divulgada no 0E2022, sendo utilizada a proje¢do
para o PIB do segundo semestre incluida neste boletim. Em linha com
a defini¢do do Eurosistema, no segundo semestre de 2022 classifica-

Grafico C3.2 * Impacto or¢amental
de medidas | Em percentagem do PIB
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Fontes: Ministério das finangas, INE e cdlculos Banco de Portugal. | Notas:
Valores correspondentes a magnitude das medidas em cada perfodo,
liquida do finandamento por fundos da UE. Valores para 2022 estimados
pelo Banco de Portugal. Valores semestrais em percentagem do PIB do
semestre correspondente.
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se como medida tempordria o resultado de uma decisdo judicial (que
deteriora o saldo em 0,1% do PIB). Para mais detalhes sobre as operacBes
consideradas até 2021, ver publicacdes anteriores do Banco de Portugal.

A despesa corrente primaria diminuiu 1,1%, refletindo um contributo de cerca de -5,1 pp do
menor impacto das medidas de combate a pandemia, em particular dos subsidios as empresas.
As despesas com pessoal cresceram 3,3%, com um aumento de 1,8% do nimero de funcionarios
publicos e um impacto de 0,9% da atualizagdo salarial, a que acrescem os efeitos do aumento da
Remunerac¢do Minima Mensal Garantida e das atualiza¢Bes e valoriza¢bes de carreiras. O cresci-
mento do consumo intermédio (8%) e das prestacdes sociais em espécie (19%) esteve em parte
associado a vacinagdo contra a COVID-19 e a realizacdo de testes de diagndstico. As prestacdes
sociais em dinheiro cresceram 1,5%, apesar da redu¢do da despesa com subsidios de desempre-
g0 (com um contributo de -1,2 pp). A evolu¢do das presta¢des sociais no primeiro semestre ndo
reflete 0 aumento dos precos em 2022, dado que a regra de atualizacdo das pensdes e de outros
apoios sociais considera a inflagdo até novembro de 2021. Esta evolugdo também nao reflete as
medidas aprovadas no Or¢camento do Estado para 2022, de onde se destaca 0 aumento extraor-
dindrio das pensdes, nem a larga maioria das que se destinam a mitigar efeito do aumento dos
precos nas familias.

O investimento manteve a tendéncia de crescimento (+12,6% em termos nominais), com desta-
que para o aumento de cerca de 50% no setor dos transportes. Ainda assim, o PRR apresentou
uma execug¢do no primeiro semestre bastante abaixo da estimativa anual inclufda no Orcamento
do Estado para 2022 e os fundos regulares da UE diminuiram face ao semestre homdlogo.

Como na generalidade das economias da area do euro, as taxas de juro nas emissdes de divida
da Republica Portuguesa aumentaram em 2022. Na divida de curto prazo, a taxa de juro média
até setembro situou-se em -0,1% (mais 0,4 pp do que em 2021), atingindo 1,7% nas emissdes
mais recentes (Grafico C3.3A). Nos prazos mais longos, a taxa de coloca¢do da divida no merca-
do situou-se em média em 2%, o que compara com valores préximos de zero no ano anterior
(Grafico C3.3B). Atransmissdo do aumento das taxas de juro das novas emissdes as despesas em
juros ocorre de forma gradual, tendo em consideracdo a maturidade média residual da divida em



torno de 7 anos e meio, bem como a taxa de juro implicita da divida de cerca de 2%. Estes fatores
explicam a reducdo das despesas com juros de 11,4% no primeiro semestre do ano.

Grafico C3.3 * Taxas de coloca¢do nos leildes de divida publica | Em percentagem
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Fonte: IGCP. | Nota: As linhas horizontais referem-se a média das taxas de colocacdo nos leildes de divida piblica em cada perfodo, ponderada
pelos respetivos montantes colocados.

A materializacdo do objetivo oficial para o saldo orcamental definido no OE2022 (-1,9% do PIB)
implica uma deterioragdo homdloga de 3,0 pp na segunda metade do ano, excluindo medidas
temporarias (Grafico C3.1). Em conjunto com os gastos associados a pandemia, as medidas de
mitigacdo dos efeitos do aumento dos precos tém um impacto no saldo em 2022 ligeiramente
inferior ao verificado em 2020 e 2021 — cerca de 3% do PIB (Grafico C3.2) — e estdo mais con-
centradas no segundo semestre. No contexto favoravel para a evolugdo da receita fiscal, mesmo
considerando o impacto or¢amental destas medidas de politica estimado em cerca de 3,2% do
PIB semestral na segunda metade do ano, existe margem suficiente para o cumprimento do
objetivo oficial.

O racio da divida publica situou-se em 123,4% do PIB no final do semestre, menos 2,1 pp que no
final de 2021. Esta diminuicdo decorreu essencialmente do efeito denominador, na medida em
que o stock da divida aumentou, em linha com a acumulacdao de depdsitos das administracdes
publicas. A materializagdo do objetivo oficial de 1,9% para o défice orcamental e da projecdo para
o crescimento do PIB apresentada neste boletim conduziria, na auséncia de ajustamentos défice-
-divida, a uma reducdo de 11 pp no racio da divida face ao final de 2021, para 114,5% do PIB,
0 racio mais baixo verificado desde 2011.

Desenvolvimentos orcamentais em 2022
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Caixa 4 * Arecuperacao das exportacdes de turismo em 2022

As exportac¢8es de turismo continuaram a recuperar em 2022, situando-se cerca de 4% abaixo dos
niveis pré-pandémicos, em termos reais, no segundo trimestre. O seu peso no PIB, relativamente
elevado face a padrées europeus, reduziu-se de 8,1%, em 2019, para 3,7%, em 2020, recuperando
para 7,9% no primeiro semestre de 2022 8

A forte dinamica de recuperacdo resulta do regresso a normalidade dos habitos de consumo das
familias e da concretizacdo da procura adiada durante a crise sanitaria. A poupanc¢a acumulada
pelas familias nos ultimos dois anos favoreceu esta dinamica.

A despesa dos turistas estrangeiros em Portugal situou-se em julho cerca de 25% e 40% aci-
ma dos niveis pré-pandemia®, respetivamente, no caso das exportacdes de turismo em termos
nominais e das opera¢des em ATM/POS com cart8es de ndo residentes. Este crescimento é mais
acentuado do que o sugerido pelos indicadores de volume — ja que as dormidas de ndo residentes
atingiram apenas em julho o nivel pré-pandémico — num contexto de forte aumento dos pregos
no setor (Grafico C4.1). Em particular, os precos no consumidor dos servicos de alojamento cres-
ceram 33% acima do nivel pré-pandémico em agosto de 2022 e os dos restaurantes e cafés 13%,
0 que compara com 10% para o IHPC total.

Grafico C4.1 « Exporta¢des de turismo - indicadores mensais | Taxa de variagdo trienal,
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Eurostat, INE e SIBS. | Nota: No Painel A, o valor relativo as opera¢des em ATM/POS em setembro é uma estimativa
com base em informagdo parcial do més.

A recuperacdo do turismo internacional tem ocorrido de forma diferenciada por pals emissor e por
segmentos da oferta turistica (Grafico C4.2). As dormidas em estabelecimentos turisticos de ndo resi-
dentes com origem nos paises europeus mais proximos, que sdo 0s que concentram a procura de
turismo dirigida a Portugal — Reino Unido, Alemanha, Espanha, Franga, Paises Baixos e Itdlia represen-
tavam 60% deste turismo em 2019 — retomaram os valores pré-pandemia. O mesmo ndo se verifica
nos mercados de longa distancia, em particular no Brasil e Asia, cujas dormidas se situavam em julho
ainda cerca 30% abaixo do nivel do més correspondente de 2019. Os EUA constituem uma exce-
¢do, com um numero de dormidas 40% acima do nivel pré-pandémico. A recuperagdo ocorreu mais
tarde na hotelaria, por contraste com meios de alojamento que permitem maior isolamento, como

8. Para mais pormenores sobre a importancia do setor do turismo, ver “O impacto da pandemia no setor do turismo”, Boletim Econdmico de Outubro de 2020.
9. Entende-se por nivel pré-pandemia o valor do més correspondente de 2019, jd que a caixa se refere a dados ndo corrigidos de variacdes sazonais.



o alojamento local e o turismo no espaco rural e de habitacdo. As regides do Algarve e Area Metropoli-
tana de Lisboa, que possuem maior peso nas dormidas e elevada densidade populacional em algumas
areas, tém exibido também uma recuperag¢do mais lenta da procura internacional. Em julho, o nimero
de dormidas no Norte e Madeira era cerca de 11% superior ao pré-pandémico, enquanto no Algarve
era ainda 8% inferior. Na regido de Lisboa o nivel pré-pandémico apenas foi atingido em julho, o que
podera refletir parcialmente a sua maior exposi¢do ao turismo de negdcios, um segmento em que
arecuperacdo permanece muito incompleta. No contexto da recuperacdo em curso, ainda ndo é pos-
sivel avaliar se estas alteracdes de composicdo terdo uma natureza estrutural.

Gréfico C4.2 « Composicdo das dormidas de estrangeiros em 2022 | Taxa de variagdo trienal,
em percentagem
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Fonte: INE. | Notas: No painel B, o indicador de alojamento local diz respeito a estabelecimentos com mais de 10 camas. No painel C, apenas
sdo apresentadas as quatro regides com maior peso nas dormidas.

A recuperacao das exportacoes de turismo foi extensivel a outros paises com elevada exposi¢ao
ao setor, em particular aos paises mediterranicos, concorrentes diretos do turismo portugués
(Grafico C4.3). No segundo trimestre de 2022, a taxa de variagdo dos indicadores reais e de prego
face ao periodo comparavel de 2019 foi relativamente proxima para os paises considerados. As indi-
cacBes preliminares para o terceiro trimestre apontam para um dinamismo superior dos precos dos
servicos mais relacionados com turismo em Portugal face ao dos concorrentes.

Grafico C4.3 « Turismo - comparacdo internacional | Taxa de variagdo trienal, em percentagem
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Fontes: Eurocontrol e Eurostat. | Nota: Os valores relativos a 2022 T3 sdo uma estimativa baseada na evolugdo média em julho-agosto.
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O comportamento das exporta¢des de turismo em Portugal nos Ultimos dois anos aponta para
que se tenham verificado ganhos de quota de mercado em termos nominais, prolongando o bom
desempenho do setor nos anos pré-pandemia (Grafico C4.4). No primeiro trimestre de 2022,
a informacdo disponivel sugere ganhos de quota significativos face ao mesmo periodo de 2019,
generalizados por pais.

Grafico C4.4 « Exportacdes de turismo, procura externa e quota de mercado, em termos
nominais | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Eurostat, FMI e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As exportacdes dizem respeito ao conjunto de paises
incluido no indicador de procura externa, que representam em média cerca de 87% das exportacdes nominais de turismo no perfodo apresentado.
Note-se, no entanto, que o mercado asidtico, que é o que se encontra mais distante do nivel de dormidas pré-pandémico, ndo estd representado.

A rapida recuperacdo da procura tem criado alguns constrangimentos do lado da oferta, visivel por
exemplo no aumento da percentagem de empresas a reportar dificuldades em contratar pessoal
qualificado no setor do alojamento (para 16% em média nos primeiros trés trimestres de 2022,
0 gue compara com cerca de 6% em 2019). Estes constrangimentos de oferta ndo deverdo estar
relacionados com o nivel de capacidade instalada. O ndmero de estabelecimentos turisticos em julho
de 2022 era 4% superior ao de julho de 2019. A percentagem destes estabelecimentos encerrada ou
sem registo de movimento de hdspedes tem-se mantido ligeiramente acima dos niveis pré-pandémi-
cos (em julho de 2022, 12,8% dos estabelecimentos, face a 9,8% em julho de 2019), assinalando uma
margem de capacidade latente. A taxa liquida de ocupacdo-cama também apenas atingiu os niveis
pré-pandémicos em julho de 2022.

O aumento da inflagdo e consequente erosdo do rendimento disponivel real nos principais paises
emissores — a que se soma o impacto direto dos precos da energia nos custos dos transportes
— condicionam a evolugdo do turismo no curto prazo. Neste setor, o impacto da perda de poder
de compra pode ser de magnitude superior ao de outros tipos de consumo, ja que 0 consumo
destes servicos é mais sensivel a varia¢es do rendimento disponivel. Neste contexto, os indica-
dores mais recentes apontam para uma moderacao do ritmo de crescimento das exportacdes de
turismo até ao final do ano (Gréfico C4.1).

Ainda assim, os ganhos de quota registados ao longo dos Ultimos anos sugerem a manutencdo de
fatores de competitividade ndo preco importantes no turismo portugués, que poderdo justificar
a sua resiliéncia no contexto atual, num mercado em que o consumo tem uma significativa fideli-
zagdo que estabiliza a respetiva procura. Alguns segmentos, como o de turismo de negdcios ou
de eventos, poderdo ainda ndo ter completado o seu processo de ajustamento pds-pandémico,
constituindo também um fator potencial de dinamismo para as exportac¢oes de turismo.



Caixa 5 * Evolucdo dos pregos no comeércio online de um cabaz basico de produtos
alimentares

A situacdo econémica recente tem-se caraterizado por uma subida forte e generalizada dos
precos dos bens e servicos, mas mais acentuada nos bens energéticos e alimentares. Estes bens
sdo essenciais e, por isso, a sua procura € pouco sensivel a variagdes de precos, o que pode
gerar dificuldades para as familias de menor rendimento. Nestas condi¢des, 0 acompanhamento
do custo de um cabaz basico de produtos alimentares que corresponda a satisfacdo das neces-
sidades basicas individuais contribui para aumentar o nivel de informacdo dos consumidores.
Contribuira também para promover a transparéncia e a coordenag¢do no funcionamento dos
mercados, em contextos de maior incerteza e em situacdes de concentra¢do de poder de mer-
cado na cadeia de valor, frequentes no caso dos bens alimentares.

A caixa apresenta a evolucao recente do custo de aquisicao de um cabaz de produtos alimenta-
res — correspondendo as necessidades basicas de individuos de diferentes idades — a partir de
precos fixados nas plataformas online dos principais retalhistas alimentares a operar em Portugal.
A andlise revela uma dispersdo muito significativa dos pregos, mesmo em mercados de produtos
definidos de uma forma muito restrita. O custo dos cabazes compostos pelas variedades dos pro-
dutos com pregos mais altos é cerca de duas vezes e meia superior ao dos cabazes compostos
por variedades com 0s precos mais baixos. Entre outubro de 2021 e agosto de 2022 — periodo
em que existe disponibilidade dos precos — o crescimento médio do custo do cabaz situou-se em
torno de 15%, com precos de alguns produtos com varia¢es superiores a 20% e outros com
variagcoes negativas.

O célculo do custo de aquisicdo do cabaz basico de produtos alimentares exige duas pegas de
informacdo. A primeira é a identificacdo dos produtos especificos e das quantidades de consu-
mo recomendadas, a qual se baseou no cabaz de alimentos do Programa Operacional de Apoio
a Pessoa Carenciada, editado pela Dire¢do-Geral da Salde e elaborado no Programa Nacional
para a Promocao da Alimentagdo Saudavel. Considerou-se um cabaz composto por 25 produtos
e as quantidades de consumo mensal recomendadas sdo tipificadas para diversas faixas etarias:
criangas (2 anos e 9 anos), adolescentes (14 anos), adultos (+-40 anos) e idosos (superior a 60 anos)
(Quadro C5.1). Uma vez que as quantidades recomendadas para os idosos sao proximas das dos
adultos e as criangas de 9 anos tém consumos que se situam entre as de 2 anos e os adolescen-
tes, os resultados para estas tipologias de individuos ndo sdo apresentados.

A segunda peca de informacdo necessaria sdo os precos dos referidos produtos alimentares, obtidos
a partir dos precos fixados nas plataformas de venda online dos principais retalhistas alimentares
a operar em Portugal. A recolha de informacdo foi feita pelo Banco de Portugal com periodicidade
diaria através de um procedimento de webscraping. Os dados recolhidos ficaram disponiveis de forma
harmonizada a partir do final de setembro de 20271, momento anterior ao inicio das subidas signi-
ficativas de pre¢os. Embora os produtos contidos no cabaz estejam bem especificados em termos
das suas carateristicas, estdo disponiveis diferentes variedades em cada retalhista. Tal decorre da
existéncia de diferentes gamas e marcas, algumas exclusivas ao retalhista, o que da origem a uma
distribuicdo de precos em cada produto. A andlise considera precos por litro ou quilo. Os precos
tendem a ser muito afetados por campanhas promocionais, mas tal tende a diluir-se em termos
mensais e entre retalhistas. Os precos praticados online podem diferir dos precos em loja, para
além da existéncia de taxas de entrega ao domicilio.

Evolugao dos precos no comércio online de um cabaz basico de produtos alimentares
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Entre outubro de 2021 e agosto de 2022 a evolugdo dos precos por unidade foi muito diferencia-
da nos produtos considerados no cabaz (Grafico C5.1). Os cereais e a carne registaram aumentos
médios elevados, que em muitos casos superam os 20%. Os laticinios e vegetais terdo regista-
do aumentos menores neste perfodo, mas ainda assim acima de 10%. De realcar que alguns dos
produtos com maiores aumentos de preco sdao aqueles para 0s quais a procura se dirige em
periodos de dificuldades econdmicas, por serem substitutos dentro da respetiva classe.

Quadro C5.1 « Quantidades recomendadas de consumo mensal por faixa etaria

Produto Unidade +-40 anos >60anos 2 anos 9 anos 14 anos
Leite litro 11,3 11,3 11,3 15 15
Queijo kg 14 14 1.4 1,4 14
Arroz kg 37 37 2,1 2,1 37
Massa kg 31 3,1 2,1 21 37
Cereais de pequeno-almogo kg 1 0 18 1 1
Tostas kg 0,45 045 0 0,45 0,45
Bolacha maria kg 0,8 0,8 0 0,8 0,8
Feijdo kg 1,6 1,6 1,6 1,6 2,4
Gréo-de-bico kg 1,6 1.6 1,6 1,6 2,4
Ervilhas kg 0,8 0,8 0 0,8 1,6
Frango kg 19 1,9 1 1,9 1,9
Pescada kg 1,2 1,2 0,85 1,2 1,2
Atum kg 1,2 12 0 0,495 1,2
Sardinhas kg 0,6 0,6 0 0 0,6
Cavala kg 0,6 0,6 0 0 0,6
Tomate pelado kg 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Preparado para sopa kg 2 2 2 2 2
Brocolos kg 2 2 2 2 2
Espinafres kg 15 1,5 1,5 1,5 15
Feijdo verde kg 15 15 1,5 1,5 1,5
Cenoura kg 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Alho francés kg 1,5 15 15 15 1,5
Azeite litro 0,75 0,75 03 0,5 0,75
Creme vegetal kg 0,225 0,225 0 0,225 0,225
Marmelada kg 03 03 0 03 03

"o "o

Fonte: Diregdo-Geral da Satide | Notas: Os pares de produtos “sardinhas - cavala”, “preparado para sopa — brécolos”, “espinafres- feijdo verde”
e “cenoura- alho francés” sdo identificados como substitutos. A hipétese utilizada na andlise foi o consumo de metade das quantidades indicadas
originalmente para cada um dos produtos em cada par, dando origem a informagdo que consta na tabela. O consumo de fruta fresca ndo foi
considerado por dificuldade de comparagdo (existe grande variedade destes produtos, tipicamente de natureza sazonal). Os cabazes de consumo
de adultos e idosos sdo muito semelhantes, os cabazes das criangas de dois anos ndo incluem vérios produtos e o cabaz dos adolescentes contém
quantidades superiores de alguns produtos.

O custo do cabaz béasico de consumo alimentar foi apurado para precos médios, medianos
e nos percentis 10 e 90. Os percentis 10 e 90 traduzem o custo do cabaz basico de consumo nos
cenarios em que os individuos adquirem sistematicamente os produtos mais baratos ou mais caros,
tanto em termos de gama de produto como de retalhistas. Em termos acumulados, no periodo de
outubro de 2021 a agosto de 2022, o crescimento médio do custo do cabaz situou-se em torno de
15% para os diferentes grupos etarios.

Considerando os precos médios da semana terminada em 31 de agosto de 2022, o valor do
cabaz foi mais elevado para o grupo dos adolescentes (168,80 euros) e mais reduzido para as
criancgas de dois anos (95,02 euros) (Grafico C5.3). O cabaz de consumo dos adultos apresen-
ta um valor intermédio de 154,88 euros. Este padrdo é também visivel quando se considera
a mediana e os percentis 10 e 90 dos precos. O custo dos cabazes compostos pelas variedades



dos produtos com pregos mais altos é cerca de duas vezes e meia superior ao dos cabazes com-
postos por variedades com os precos mais baixos. A variacdo no valor médio dos cabazes basicos
de consumo das criancas de 2 anos, adolescentes e adultos entre as semanas terminadas a 30 de
setembro de 2021 e 31 de agosto de 2022 foi de 13,98, 25,94 e 23,92 euros, respetivamente.

Grafico C5.1 + Variacdo acumulada dos precos médios dos produtos considerados no cabaz
basico de consumo alimentar no periodo outubro 2021- agosto 2022 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico C5.2 ¢ Variacao acumulada dos precos do cabaz basico de consumo alimentar por
faixa etaria no periodo outubro 2021 - agosto 2022 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

A evidéncia apresentada releva a importancia da informacdo sobre os precos no mercado para
as escolhas 6timas dos consumidores, num contexto de restricdes orcamentais. A maximiza¢ao
do excedente do consumidor, definido como a fragdo do bem-estar gerado num mercado que
reverte para o consumidor, requer a existéncia de agentes informados e que reajam a variagdes
no preco de modo a captar uma maior parcela desse excedente. A evolugéo diferenciada dos
precos do mesmo bem, bem como a dispersdo de precos no mercado, apontam para ganhos
potenciais da utilizacdo desta informacao.

Evolugao dos precos no comércio online de um cabaz basico de produtos alimentares
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Grafico C5.3 * Preco do cabaz basico de consumo alimentar por faixa etaria | Em euros
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Fonte: Banco de Portugal.

Caixa 6 ¢« Estimativas de inflacdo por nivel de rendimento e escaldo etario

O aumento recente da inflagdo pode ter impacto desigual sobre as familias, refletindo a evolucao
diferenciada dos precos dos diversos bens e servicos e 0 seu peso no cabaz de consumo de cada
familia. As estimativas da inflagdo por carateristicas das familias apresentadas nesta caixa sdo
importantes para avaliar os efeitos distributivos da subida dos precos e podem ser utéis para infor-
mar as politicas publicas orientadas para a mitigacdo do aumento do custo de vida.

A inflacdo medida pela variacdo do Indice de Precos no Consumidor (IPC) constitui uma medida
abrangente da variacao dos precos dos bens e servicos habitualmente consumidos pelas familias,
baseando-se na estrutura de despesa média da popula¢do.' No entanto, este indicador pode ndo
ser representativo da taxa de inflacdo enfrentada por agregados familiares especificos, dado que
cada familia tem um perfil de consumo distinto, refletindo as suas carateristicas, circunstancias de
vida ou preferéncias. Os microdados do Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) para 2015 reve-
lam diferencas acentuadas nos pesos das classes de despesa do IPC para familias com diferente
nivel de rendimento e escaldo etario (Quadro C6.1).

A subida da inflagdo em 2022 refletiu aumentos de precos mais marcados nas classes do IPC onde se
concentram as maiores diferencas na estrutura de despesa dos agregados familiares (Grafico C6.1).

10. Os pesos de referéncia do IPC sdo obtidos a partir do Inquérito as Despesas das Famflias (IDEF), realizado pelo INE a cada cinco anos, sendo atualizados
anualmente utilizando dados de Contas Nacionais e outras fontes. Foi utilizado o IPC por representar a estrutura de consumo da populagdo residente em
Portugal, sendo que o IHPC captura a estrutura de consumo no territdrio (englobando, portanto, os turistas).



Destacam-se as classes de “produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas”, de “habitac¢ao, agua,
eletricidade e gas”, de “transportes” (que engloba a gasolina e 0 gasdleo mas também a aquisicao de
veiculos e os custos dos diversos tipos de transporte coletivo) e de “restaurantes e hotéis”.

Quadro C6.1 « Composicdo da despesa das familias por quintil de rendimento e escaldo
etario | Em percentagem da despesa total da familia

Prod. Acessorios,
alimen., Habitagdo, equip.
beb. Beb. agua, domeést., Lazer, Restau- Bense
nao  alcooli, Vestua., eletric, manut.da Trans- Comuni- recreacdo, Edu- rantes, servicos
alcodlicas tabaco calcado  gas habitacdo Salde portes cagbes cultura cagdo hotéis diversos

Cco1 c02 CO03 Co4 C05 Cco6 CO07 C08 coo C10 C1 C12
Quintil de
rendimento
Q1 21,7 2,6 2,8 22,8 43 97 136 50 35 1.6 43 8,0
Q2 211 2,1 34 20,1 41 88 16,1 4,7 4,0 1.8 5,1 8,7
Q3 19,2 2,1 39 17,7 4.6 80 175 4,6 4,6 2,2 6,7 8,9
Q4 18,0 2,1 4,5 14,9 50 76 186 4,4 55 2,5 7.9 9,0
Q5 14,2 1,6 53 12,3 7,0 66 196 34 6,9 31 106 94
Escaldo
etario
ldade<=34 21,7 2,6 2,8 22,8 4,3 97 136 50 35 1,6 4,3 8,0
34 <idade
<=44 211 2,1 34 20,1 41 88 161 4,7 4,0 1.8 5,1 8,7
44 <idade
<=54 19,2 2,1 39 17,7 4,6 80 175 4,6 4,6 2,2 6,7 8,9
54 <idade
<=64 18,0 2,1 4,5 14,9 50 76 186 4,4 55 2,5 7.9 9,0
|dade>=65 14,2 1,6 53 12,3 7,0 66 196 34 6,9 31 106 94
Total 17,8 2,0 43 16,2 54 78 178 4,2 53 2,5 7.8 9,0

Fontes: INE — Inquérito as Despesas Familiares 2015 (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores apresentados correspondem
a despesa monetdria (por adulto equivalente) por quintil de rendimento monetdrio e por escaldo etdrio do representante do agregado
familiar. A despesa monetdria exclui as rubricas de autoconsumo, autoabastecimento, autolocacdo ou rendas ficticias (valor estimado de
renda de casa quando o agregado familiar é proprietdrio ou usufrui de alojamento gratuito), recebimentos em géneros e saldrios em espécie.
Osvalores da despesa e rendimento correspondem a dados por agregado familiar e por adulto equivalente. O clculo das varidveis por adulto
equivalente é baseado na escala de equivaléncia da OCDE modificada, que atribui um peso de 1,0 ao primeiro adulto do agregado familiar,
0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianca (consideram-se criancas os individuos com idade inferior a 14 anos).

Grafico C6.1 « IPC total e classes | Taxa de variacdo homdloga, em percentagem
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Fonte: INE.

Estimativas de inflacao por nivel de rendimento e escaldo etario
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Nesta caixa apresentam-se estimativas de inflacdo para as diferentes familias por quintil de rendi-
mento disponivel por adulto equivalente e por escaldo etario do representante do agregado familiar.
Para obter estas estimativas, utilizou-se a estrutura de despesa calculada a partir dos microdados
do IDEF, ou seja, os pesos dos diversos bens e servicos na despesa total de cada familia. Estes pesos
foram atualizados para replicarem a estrutura mais recente do IPC, ajustando de forma proporcio-
nal a informacdo das diferentes familias. As estimativas de inflagdo por quintil de rendimento e por
escaldo etério resultam do produto destes pesos pelas variacdes de precos dos 225 itens do IPC ao
nivel da COICOP 4. As estimativas apresentadas devem ser vistas como indicativas da varia¢do do
custo de vida entre os diversos tipos de familias. No entanto, tal como o proprio IPC, estas estimati-
vas ndo captam eventuais altera¢des da composicao da despesa em resposta a variacdes de precos
relativos, sendo estas provaveis num contexto de inflacdo elevada como o atual.

Nos primeiros oito meses de 2022, as estimativas de inflacdo para os varios grupos de familias
sdo bastante proximas (Grafico €6.2). No entanto, as classes de bens e servi¢os cuja varia¢do de
preco determina a dinamica da inflagdo sdo muito diferentes para cada grupo.

No caso das familias do quintil de menor rendimento, a inflacdo estimada resulta, em larga medida,
do aumento dos pregos de bens e servicos essenciais. O contributo dos bens alimentares e dos
custos com a habitagdo (onde se inclui a energia) explica 73% da variacdo do custo de vida destas
familias em agosto de 2022 (Grafico C6.3). Em contraste, para o quintil de maior rendimento, o con-
tributo da variacdo dos precos destes bens essenciais é de 40% para a inflagdo estimada, enquanto
o contributo da subida dos precos dos restaurantes e hotéis se situa em quase 25%. Embora
0 peso da despesa em gasolina e gasdleo ndo seja muito diferenciado entre niveis de rendimento,
as familias nos quintis intermédios de rendimento sdo ligeiramente mais penalizadas pelo aumento
do preco destes bens. Outras despesas incluidas na classe de transportes, com destaque para
a aquisicdo de automoveis, tém um maior peso na despesa de familias de maior rendimento.

Grafico C6.2 ¢ Inflagdo estimada por quintil de rendimento e por escaldo etario | Taxa de
variacdo homaéloga, em percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As estimativas de inflacdo para os diferentes grupos de familias foram calculadas com base
na estrutura da despesa obtida a partir dos microdados do IDEF — 2015. Os pesos utilizados nos cdlculos resultaram de um ajustamento pelo
fator de proporcao entre os pesos do IDEF e 0s pesos recentes do IPC. As estimativas usam informagdo das variacdes de precos dos 225 itens
do IPCao nivel da COICOP 4.

Por escaldo etario, as estimativas de inflacdo até agosto de 2022 sdo também préximas — as dife-
rencas face a variacdo do IPC ndo ultrapassam 0,5 pp — mas tém associados contributos diferen-
tes por classe de bens/servicos. Os contributos dos precos dos bens alimentares e da classe de
habitacdo, agua, eletricidade e gas aumentam com a idade do representante do agregado familiar
(Grafico €6.3). O contributo destes bens essenciais para a inflacdo estimada em agosto é de 46% nas



familias jovens, atingindo 64% nas familias mais velhas. Em contraste, o contributo dos combustiveis
(e das outras despesas de transporte) é inferior para o escaldo etario de 65 ou mais.

Grafico C6.3 ¢ Inflacdo estimada para quintis de rendimento e escaldes etarios selecionados
- contributo das principais classes | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, e contributos, em pp
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As estimativas de inflacdo para os diferentes grupos de familias foram calculadas com base na
estrutura da despesa obtida a partir dos microdados do IDEF — 2015. Os pesos utilizados nos cdlculos resultaram de um ajustamento pelo fator
de proporcdo entre 0s pesos do IDEF e 0s pesos recentes do IPC. As estimativas usam informagédo das variagdes de precos dos 225 itens do IPC ao
nivel da COICOP 4.

O facto da inflagdo elevada estimada para as familias de menor rendimento resultar predominan-
temente da evolucao dos precos de bens essenciais, com procura inelastica, tem implicacdes mais
severas que a mesma inflacdo para as familias de maiores rendimentos, que reflete um maior con-
tributo de bens e servicos cujo consumo pode ser mais facilmente substituivel ou adiado. Além
destes efeitos de composicao, face a um choque negativo sobre o seu poder de compra, as familias
de menores rendimentos tém uma capacidade de alisamento do consumo mais limitada, dado que
possuem uma taxa de poupanca mais reduzida e detém menor riqueza.

Estimativas de inflacao por nivel de rendimento e escaldo etario
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Il Temma em destaque

Efeitos distributivos sobre as familias
da evolugdo econémica recente

Acumulacdo de fatores produtivos
pelas empresas portuguesas






Efeitos distributivos sobre as familias
da evolucao economica recente?

Introducdo

A economia portuguesa esta a sofrer uma sobreposicdo de choques econdmicos de magnitude
consideravel. A recuperacao econémica no contexto pés-pandémico e a invasao da Ucrania impli-
caram um forte aumento da inflagdo a nivel global, que motivou o inicio de um ciclo de subida das
taxas de juro por parte dos principais bancos centrais. Esta conjugac¢do de eventos tem um impac-
to diferenciado nas familias, em funcdo das suas carateristicas socioecondmicas. Este Tema em
destaque visa analisar a heterogeneidade subjacente a evolu¢ao do rendimento e da riqueza das
familias portuguesas no primeiro semestre de 2022 com base num exercicio de simula¢do. Esta
analise é importante para a compreensdo da evolu¢do da economia, bem como para o desenho
e avaliacdo das politicas de resposta.

As familias sdo desagregadas por quintis de riqueza?, quintis de rendimento, escolaridade e con-
dicdo perante o trabalho. A analise conjuga informacdo sobre a evolucdo recente do mercado de
trabalho, das taxas de juro bancarias, das medidas de politica orcamental, dos precos dos ativos
e dainflagdo, tracando a sua relacdo com a evolugdo do rendimento e da riqueza dos diferentes
grupos de familias, em termos nominais e reais.

No primeiro semestre estima-se um aumento homadlogo de 5,1% do rendimento disponivel das
familias. Os rendimentos do trabalho ddo um contributo de 4,4 pp para esta variacdo. O cresci-
mento do rendimento disponivel apresenta um perfil decrescente com a riqueza e, principalmen-
te, com o rendimento disponivel por adulto equivalente. Isto significa que se assistiu a uma redu-
¢do da desigualdade na distribuicdo do rendimento. As familias do primeiro quintil de rendimento,
gue no conjunto tém apenas 6,8% do rendimento agregado, tém um crescimento do rendimento
disponivel bastante mais elevado do que as dos restantes quintis.

Quanto a riqueza, os resultados da simulagdo mostram um aumento de 12,1%. O aumento da rique-
za reflete uma valorizacdo positiva de 10,9% dos ativos e de 1,3% da divida. O aumento significativo
no valor dos ativos é comum a todos 0s grupos considerados e traduz principalmente o dinamismo
do mercado imobilidrio e o elevado peso dos imdéveis no total de ativos.

Este exercicio tem uma natureza necessariamente parcial e ndo avalia 0 que aconteceria no caso
de adocgdo de medidas alternativas, habitualmente designado de cenério contrafactual. Ndo se
pretende assim aferir a otimalidade das politicas adotadas.

Adicionalmente, importa reconhecer que algumas bases de dados, pela sua natureza estrutural,
nem sempre refletem a realidade mais recente da economia portuguesa. Tal exige a adoc¢éo de

1. Preparado por Nuno Alves, Jodo Amador, S6nia Costa, Lufsa Farinha, Carlos Melo Gouveia, Cristina Manteu, Fernando Martins, Luis Martins, Sara Riscado,
Domingos Seward e Lara Wemans.

2. 0s quintis de uma varidvel consistem em cinco grupos cada um com 20% das familias ordenadas pelos valores dessa varidvel. Por exemplo, o primeiro
quintil da riqueza liquida inclui o conjunto de 20% de familias com os valores mais baixos de riqueza liquida, ou seja, as familias com um valor de riqueza
liquida inferior ao percentil 20. Os percentis dividem a populagdo por ordem crescente dos dados em 100 partes iguais.
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hipdteses que condicionam a capacidade de captar na sua totalidade as diferentes trajetérias dos
agentes econémicos.

O exercicio aqui apresentado foi desenvolvido para o primeiro semestre de 2022. De acordo com as
proje¢Bes publicadas neste Boletim Econdmico, o segundo semestre serd caraterizado, em termos
comparativos, por uma menor criagdo de emprego, uma inflagdo mais elevada, taxas de juro mais
altas e transferéncias orcamentais dirigidas as familias maiores e com uma abrangéncia diferente
da habitual. Deste modo, os resultados agora reportados ndo sdo extrapolaveis para o conjunto
de 2022.

Arquitetura do exercicio

Neste Tema em destaque avalia-se como é que as altera¢fes principais que ocorreram na eco-
nomia no primeiro semestre de 2022 afetaram o rendimento disponivel e a riqueza de diferentes
tipos de familias. N&o existindo informac&o sobre a evolucao da distribuicdo do rendimento e da
riqueza neste periodo, efetuou-se um exercicio de simulacdo. Para tal é essencial dispor de infor-
macdo sobre as carateristicas das familias e dos individuos que as comp8em, assim como sobre
as varias componentes do rendimento e da riqueza.

O Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF) de 2020, a dltima edi¢ao disponivel, serviu de
ancora ao exercicio. De notar que os dados de rendimento sdo de 2019 e os dados da riqueza
referem-se ao momento da entrevista (entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021). Idealmente os
dados utilizados deveriam referir-se ao ano de 2021, ponto de partida para o exercicio de simu-
lagdo. A utilizagao de dados relativos a um periodo anterior ndo invalida, contudo, as conclusées
obtidas, uma vez que as diferencas na composicao do rendimento e da riqueza entre familias de
diferentes tipos tém uma natureza estrutural. Os resultados obtidos com a amostra do ISFF estdo
extrapolados para o conjunto de familias residentes em Portugal.

No exercicio efetuado cada uma das componentes do rendimento e da riqueza varia por familia ou
por individuo, em magnitudes que refletem a informagdo disponivel entre os primeiros semestres de
2021 e 2022. A calibragdo baseia-se em informacdo de diversas fontes e sempre que possivel con-
sidera as caraterfsticas das familias ou dos individuos. Neste ambito, foram usados dados microe-
conémicos do Inquérito ao Emprego, do Inquérito a Despesa das Familias (IDEF) e do Inquérito as
Condi¢oes de Vida e Rendimento (EU-SILC), bem como outra informag&o publicada pelo INE e pelo
Banco de Portugal.

O exercicio teve por base algumas hipdteses simplificadoras. Em primeiro lugar ignoraram-se as
altera¢Bes decorrentes apenas da passagem do tempo. No caso do rendimento isto significa que
nao se consideram altera¢des da situacdo no mercado de trabalho associadas ao envelhecimento,
ou seja, considerou-se que ndo existem trabalhadores que passem a reformados, nem estudantes
que entrem para a populacao ativa. No caso da riqueza, ndo se consideraram as alteracdes no valor
dos ativos reais devido a depreciacdo, nem as altera¢gdes dos montantes em divida devido a amorti-
zacBes do capital. Em segundo lugar, considerou-se que os individuos ndo tomaram decisdes sobre
a composicdo dos seus ativos e passivos. Assim, na maior parte dos casos, as alteracdes de valor dos

3. Oaumento das transferéncias orcamentais no segundo semestre estard associado, nomeadamente, a implementagdo do pacote “Familias primeiro”,
apresentado no inicio de setembro.



ativos, dos passivos e do rendimento e custos que lhes estdo associados refletem apenas variagoes
de preco e ndo de quantidades. Ha exce¢Bes. No caso do mercado de trabalho, dado o0 aumento de
cerca de 3% do emprego no periodo em analise, consideraram-se as transicdes observadas entre
0 emprego, desemprego e inatividade. No caso das transferéncias publicas (excluindo pensdes e sub-
sidios de desemprego), considerou-se a reducdo na despesa do Estado, que decorreu da redu-
¢do do numero de familias elegiveis num contexto de evolugdo favoravel do mercado de trabalho.
As hipdteses simplificadoras assumidas contribuem para que os resultados obtidos ndo traduzam
com exatiddo as variagdes observadas nos dados macroeconémicos.

Heterogeneidade na evolugdo do rendimento disponivel
real das familias

Para efeitos da simulacao, decompds-se o rendimento disponivel de cada familia em rendimento do
trabalho por conta de outrem, rendimento do trabalho por conta propria, pensdes pagas pelos regi-
mes publicos de protecdo social e por planos de pensdes privados, subsidios de desemprego, outras
prestacées provenientes do setor publico, transferéncias privadas regulares, rendimento de bens
imobilidrios (incluindo as rendas imputadas), rendimento de investimentos financeiros (desagregado
em juros recebidos e outros), juros pagos, rendimento de negdécios, e ainda de outras fontes que
a familia possa reportar (por exemplo, indemnizagdes).

Variacdo do rendimento associado ao mercado de trabalho

Para simular as altera¢gdes ocorridas nos rendimentos associados ao mercado de trabalho classifi-
caram-se todos os individuos com 16 ou mais anos numa das seguintes categorias: trabalhadores
por conta de outrem, trabalhadores por conta prépria, desempregados, reformados, estudantes,
outros inativos com idade entre os 18 e 0s 65 anos e restantes inativos. Estas classificacées foram
efetuadas levando em conta a principal fonte de rendimento dos individuos reportada no ISFF. Isto
significa que todos os individuos classificados como trabalhadores reportaram rendimentos do tra-
balho e todos os reformados reportaram rendimentos de pensdes. Os desempregados incluem
individuos que reportaram subsidios de desemprego e 0s que se auto-classificaram como desem-
pregados. Por fim, os restantes inativos correspondem a individuos que ndo reportaram nenhuma
destas fontes de rendimento, sendo considerados estudantes quando assim se auto-classificaram.

Avaria¢do das remuneracdes liquidas dos trabalhadores por conta de outrem foi obtida com base
nos microdados do Inquérito ao Emprego, os quais estdo disponiveis até ao segundo trimestre de
2022 e permitem implementar uma calibra¢do diferenciada em fun¢éo das carateristicas dos indi-
viduos. Para cada um dos trabalhadores por conta de outrem do Inquérito ao Emprego calcularam-
-se as taxas de variagdo homologas das remuneracdes liquidas no primeiro e segundo trimestres
de 2022. Posteriormente, os individuos foram classificados por classe etaria (16-24 anos, 25-34
anos, 35-54 anos e 55 anos ou mais) e em cada classe etaria por escolaridade (ensino basico ou
inferior, secundario e superior). Em cada um dos 12 grupos calculou-se a média das taxas de varia-
¢do homologas do primeiro e do segundo trimestres de 2022. Neste calculo eliminaram-se valores
extremos das taxas de variagdo homadlogas individuais. As taxas de variacdo médias obtidas foram
utilizadas para atualizar os salarios dos trabalhadores por conta de outrem do mesmo grupo eta-
rio e escolaridade na amostra do ISFF. Estas taxas tém um perfil decrescente tanto por idade como
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por escolaridade, variando entre cerca de 8,5% nas duas classes etdrias mais baixas e escolarida-
de inferior ao secundario e 4,5% nas duas classes etarias mais elevadas e ensino superior. O per-
fil decrescente da variagdo das remunera¢des com a escolaridade estd em linha com o facto de
existir uma percentagem significativa de individuos que recebe o salario minimo com escolarida-
des inferiores e da atualizacdo deste ter sido superior ao aumento das remuneragdes médias por
trabalhador na economia.

Para os trabalhadores por conta propria a informacdo relativa as remunerac¢fes € mais escassa, Nnao
existindo microdados relativos a evolucao destes rendimentos em 2022. Neste caso assumiu-se como
proxy para o rendimento por trabalhador o valor agregado do excedente de exploracdo/rendimento
misto (excluindo rendas de habita¢ao) dividido pelo nimero de trabalhadores por conta propria, obti-
do com base nos dados das Contas Nacionais. As remuneracdes dos trabalhadores por conta prépria
foram atualizadas com base na taxa de variacdo homaloga do primeiro semestre de 2022 (4%).

Para além das altera¢des associadas a variacdes de rendimento por individuo, considerou-se tam-
bém a dinamica ocorrida no mercado de trabalho. Em particular, levaram-se em conta as transic8es
entre emprego, desemprego e inatividade reportadas nos microdados do Inquérito ao Emprego.
Para cada um dos 12 grupos de idade e escolaridade calcularam-se as transi¢des do primeiro e do
segundo trimestres de 2022, face aos periodos homdlogos, entre emprego e desemprego, emprego
e inatividade e desemprego e inatividade, considerando um conceito de inatividade que exclui os
reformados e os estudantes. A média destas transi¢des, em percentagem do ndmero de individuos
do grupo de partida, foi aplicada de forma aleatéria a amostra do ISFF, para os respetivos grupos de
idade/escolaridade/situagdo no mercado de trabalho. No caso dos inativos, a selecao dos individuos
atransitar para o desemprego ou para o emprego foi efetuada apenas no grupo dos outros inativos
(inativos excluindo estudantes e reformados) com idade entre os 18 e os 65 anos. Os dados utiliza-
dos tém implicito um aumento, em termos homaologos, do ndmero de individuos com emprego de
2,4% e reducdes do nimero de desempregados e de inativos de 14,4% e 12,6%, respetivamente.
A percentagem de individuos desempregados ou inativos que transitam para o0 emprego € bastante
mais elevada nas duas classes etarias mais jovens do que nas restantes, sendo nestas classes trans-
versal aos diferentes niveis de escolaridade.

As transi¢8es tém consequéncias sobre o rendimento. Quando os individuos transitam do desem-
prego para o emprego assume-se que deixam de receber subsidio de desemprego. Estes individuos,
assim como aqueles que transitam da inatividade para o emprego, passam a receber como remunera-
cdo do trabalho a mediana das remunera¢8es do trabalho no primeiro semestre de 2022 (rendimento
reportado no ISFF atualizado com o choque de remunerag¢des descrito anteriormente). A utilizagcao da
mediana permite levar em conta o facto das remunerac@es de entrada no mercado de trabalho serem
tipicamente inferiores as remunerac8es médias. Os valores medianos foram calculados para cada um
dos 12 grupos idade/escolaridade e diferenciando as remuneracdes do trabalho por conta de outrem
e por conta prépria. Para cada individuo que transita para o emprego assume-se uma probabilidade
de 85% de esta transicdo ocorrer para a situacao de trabalhador por conta de outrem e de 15% para
a de trabalhador por conta prépria, em linha com a estrutura do emprego.

Pelo contrario, quando os individuos transitam do emprego para o0 desemprego ou para a inati-
vidade considera-se que deixam de receber rendimento do trabalho.

Para os individuos que transitam para o desemprego considera-se que tém uma determinada pro-
babilidade de receberem subsidio de desemprego. Considerou-se que os individuos que antes de
ficarem desempregados eram trabalhadores por conta de outrem tém uma probabilidade maior



de receberem subsidio de desemprego do que os que eram trabalhadores por conta prépria (60%
face a 35%, valores determinados com base no Inquérito ao Emprego). Assume-se que o subsidio
de desemprego corresponde a 65% do valor do rendimento do trabalho, em linha com as regras
existentes, e que o valor auferido esta dentro dos limites definidos para este subsidio.

Por fim, os individuos que transitam do desemprego para a inatividade deixam de receber sub-
sidio de desemprego e os individuos que transitam da inatividade para o desemprego ndo tém
alteracdo de rendimentos.

No Quadro 1, apresentam-se as variagdes homadlogas estimadas em termos liquidos do rendimento
do trabalho e de subsidios de desemprego, recebidos pelas familias no primeiro semestre de 2022.
As familias foram agrupadas de acordo com as suas carateristicas no ponto de partida do exerci-
cio. Os grupos considerados consistem nos quintis de rendimento disponivel por adulto equivalente
(ou seja, corrigidos da composi¢cdo do agregado familiar)?, nos quintis de riqueza e em classes de
escolaridade e condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia®®.

O rendimento liquido do trabalho aumenta 7,2%, apresentando em todos 0s grupos uma varia-
¢do positiva. Os aumentos mais acentuados ocorrem nas familias que em 2021 se situavam nas
classes mais baixas de rendimento e riqueza, assim como para aquelas em que o individuo de
referéncia tem uma escolaridade mais baixa ou se encontrava desempregado ou inativo. Nestes
grupos observa-se tipicamente uma maior percentagem de individuos sem emprego, razdo pela
qual tém maiores aumentos de rendimento quando o emprego aumenta. Com efeito, quando
ndo se consideram as transi¢des da condi¢do perante o trabalho, o aumento do rendimento do
trabalho é menor (5,5%) e menos heterogéneo entre os diferentes grupos de familias (coluna 2
do quadro 1). Estes resultados continuam a revelar aumentos do rendimento do trabalho maio-
res nas classes mais baixas de rendimento disponivel e de riqueza do que nas mais elevadas.
Isto decorre em grande parte de existir uma correlagdo positiva do rendimento e da riqueza com
escolaridade e com a idade e de os aumentos salariais terem sido mais acentuados nas classes
de escolaridade mais baixas e nas idades mais jovens.

A evolugdo favoravel do mercado de trabalho justifica a redu¢do de 10,6% do montante agregado
de subsidios de desemprego. Esta reducdo é transversal a todos os grupos, sendo em geral mais
significativa nos grupos em que a percentagem de familias que recebiam subsidio de desemprego
no periodo base era mais elevada. As familias em que algum membro recebe subsidio de desem-
prego estdo mais concentradas nas classes de rendimento e riqueza mais baixas ou intermédias,
enquanto a percentagem de familias que recebe rendimentos do trabalho aumenta com a rique-
za e o rendimento.

4. Orendimento disponivel da famflia foi dividido pelo nimero de adultos equivalentes em cada famflia, de acordo com a escala de equivaléncia modificada
da OCDE, que atribui um peso de 1 ao primeiro adulto do agregado, 0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianga.

5. 0 individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da famflia de acordo com a definicdo de Camberra (NacGes Unidas, 2011). Na maior
parte dos casos corresponde ao individuo com maior rendimento na familia.

6. Neste Tema em destaque ndo se apresentam resultados por classes etdrias por duas razGes. Em primeiro lugar o ISFF 2020 teve alteracBes metodoldgicas
decorrentes da pandemia, que tiveram como principal implicagdo uma menor representatividade por classes etdrias. Em segundo lugar, as hipdteses
simplificadoras adotadas no exercicio, nomeadamente a exclusdo dos movimentos no mercado de trabalho associados as entradas dos estudantes e as
saidas dos reformados, tornam os resultados por idade diferentes dos observados na realidade.
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Quadro 1 « Evolucdo do rendimento do trabalho e de subsidios de desemprego | Percentagem

TVH no primeiro semestre de 2022 Por meméria (dados no periodo base)
Rendimento Peso das Peso das
do trabalho familias que familias que Peso do Peso do
(sem recebem recebem rendimento subsidio de
transicdes  Subsidios rendimento subsidio de dotrabalho  desemprego
Rendimento no mercado de do trabalho desemprego  no rendimento no rendimento
do trabalho de trabalho) desemprego | em cada classe em cada classe  disponivel disponivel
Total 7.2 55 -10,6 68,1 59 61,4 0,9
Percentil
do rendimento
disponivel
<=20 10,7 6,3 -11,8 554 6,3 58,5 15
20-40 7.1 5,7 -11,2 66,8 6,1 69,2 12
40-60 73 5,7 -13,2 69,4 7,0 62,7 12
60-80 73 55 -10,7 71,2 54 62,5 09
>80 6,0 4,9 -6,1 77,9 4,5 57,3 0,5
Percentil do
rendimento
disponivel por
adulto equivalente
<=20 23,8 59 -12,2 43,9 52 38,9 1.8
20-40 9,6 6,1 11,5 65,6 6,8 591 15
40-60 7.7 59 -11,6 70,8 8,2 60,5 1.6
60-80 6,5 5,6 -10,5 79,7 59 67,0 09
>80 51 5,0 -6,2 80,4 33 63,0 0,3
Nivel de
escolaridade
do individuo
de referéncia
Até ao basico 10,0 6,4 -8,0 45,4 51 47,6 09
Secundario 6,9 5,6 12,7 83,2 73 67,2 13
Superior 59 4,7 -9,5 86,1 50 66,7 0,6
Condigao perante
o trabalho do
individuo de
referéncia
Trab. por conta
de outrem 6,8 5,6 -8,3 100,0 74 82,3 09
Trab. por conta
prépria 59 4,6 -6,9 100,0 1,8 72,3 02
Desempregado 63,5 6,2 -16,0 42,8 67,6 29,0 29,7
Reformado 12,4 57 -11,2 16,6 23 9,0 0,5
Outros inativos 93,2 6,2 0,0 6,9 0,0 18,5 0,0

Fonte: Banco de Portugal e INE — Inquérito a Situacdo Financeira das Familias 2020 (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quintis de riqueza
liquida e de rendimento assim como o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia referem-se ao perfodo base
do exercicio de simulagdo. Os dados apresentados correspondem a resultados de simulacdo e ndo pretendem replicar os resultados das Contas
Nacionais.

Variacdo do rendimento de pensdes e de outras transferéncias publicas

As pensbes publicas (concedidas pela Seguranca Social ou pela Caixa Geral de Aposentactes) foram
atualizadas de acordo com as regras de atualizacao regular de 20227. Estas regras determinam aumen-
tos decrescentes com o valor da pens&o e que no maximo se situam em 1%. Levou-se igualmente em
consideragdo a atualizacdo extraordinaria que garante um crescimento minimo de 10 euros/més face

7. As penstes publicas incluem pensdes de velhice (reforma) ou de aposentacdo (no caso da Caixa Geral de Aposentagdes) assim como pensdes de sobre-
vivéncia e de invalidez.



a0 ano anterior e que se aplica apenas as pensdes mais baixasé. O incremento liquido do rendimento
de pensdes foi calculado utilizando as taxas marginais de IRS para 2022. No caso das pensoes priva-
das, tipicamente associadas a fundos de pensfes de empresas e que representam apenas cerca de
3% do total de pensdes nos dados do ISFF, assumiu-se que foram atualizadas com a taxa de inflagdo
de 2021 (1,3%).

Algumas das restantes prestactes provenientes do sector publico, nomeadamente o abono de
familia, o rendimento social de insercdo e o complemento solidario para idosos, tém uma evolu-
¢80 que esta relacionada com a situagdo financeira das familias. Embora todas estas prestacdes
tenham sido atualizadas em 2022, a despesa do setor publico com as mesmas reduziu-se no pri-
meiro semestre de 2022. A simula¢do das familias que deixaram em 2022 de ter acesso a estes
beneficios € um exercicio complexo que ndo se justifica neste Tema em destaque, dado o peso
reduzido destas prestac8es para estes grupos e as suas pequenas variacdes®. Assim, por sim-
plificacdo, assumiu-se que todas as familias que recebiam estes beneficios no periodo base tive-
ram uma variagdo homologa dos mesmos equivalente a reducdo registada na despesa agregada
do Estado com estas presta¢gdes no primeiro semestre de 2022 (-3,3%, -5,5% e -2,4%, nos €asos
do abono de familia, do rendimento social de insercdo e do complemento solidario para idosos,
respetivamente)'™. No exercicio de simulagdo para as outras transferéncias publicas considerou-
-se ainda o Apoio Extraordinario para as Familias mais Vulneraveis por aumento dos precos dos
alimentos de primeira necessidade, cuja primeira tranche de 60 euros foi paga durante o primeiro
semestre de 2022. Por simplificagdo, estes 60 euros foram adicionados as transferéncias publicas
das 1,07 milh&es de familias com menor rendimento bruto por adulto equivalente, uma vez que as
condi¢Bes de exigibilidade estdo associadas ao acesso a tarifa social de eletricidade ou ao recebi-
mento de prestacBes sociais minimas.

Os resultados da simulagao apontam para um aumento homologo de 1,3% do valor liquido das
pensdes e das outras transferéncias publicas recebidas pelas familias no primeiro semestre de 2022
(Quadro 2). Tal como acontece com o rendimento do trabalho, os aumentos sdo decrescentes com
o rendimento e com a riqueza das familias assim como com a escolaridade. As familias que recebem
pensdes e outras transferéncias publicas estdo, ao contrario do que acontece com os rendimen-
tos do trabalho, mais concentradas nos quintis inferiores de rendimento e riqueza. No primeiro
quintil de riqueza, nos dois primeiros quintis de rendimento disponivel por adulto equivalente e na
escolaridade mais baixa, 70% ou mais das familias tinham algum membro a receber estes tipos de
rendimento, o que compara com 60% no total das familias (46,3% das familias recebem pensées
e 16,8% recebem outras transferéncias publicas). Estes rendimentos sdo particularmente impor-
tantes para as familias que incluem reformados (peso no rendimento disponivel de 76,2%) e tém
um peso também bastante superior ao da média nas familias dos primeiros quintis de rendimento
disponivel por adulto equivalente e de riqueza (respetivamente, 44,9% e 39,8%, face a 24,1% no
conjunto das familias).

8. Esta atualizagdo das pensdes foi paga apenas no segundo semestre de 2022, mas foi considerada neste exercicio uma vez que teve efeitos retroativos
a janeiro de 2022.

9. Osvalores do ISFF relativos a estas prestagBes sociais representam cerca de 50% do valor das mesmas determinado com base no modelo de microsimu-
lagdo EUROMOD (que utiliza dados do inquérito EU-SILC).

10. No ISFF os dados destas prestag@es sociais sdo recolhidos de forma agregada. Para as familias que receberam este tipo de rendimento no perfodo base
imp0s-se, para cada grupo de classe etdria cruzada com o decil de rendimento, a mesma composi¢do destas prestacdes no ISFF (em termos de abono de
familia, rendimento social de inserdo, complemento solidério para idosos e restantes prestacGes sociais), que nos dados que resultam do EUROMOD.

Efeitos distributivos sobre as familias da evolugdo econémica recente
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Quadro 2 * Evolugdo dos rendimentos de pensdes e de outras transferéncias publicas
| Percentagem

TVH no primeiro
semestre de 2022 Por meméria (dados no periodo base)
Rendimento de pensdes
e de outras transferéncias Peso das familias Peso no rendimento
publicas que recebem disponivel
Total 13 60,0 24,1
Percentil da riqueza liquida
<=20 1.9 70,9 39,8
20-40 1,8 65,7 22,8
40-60 1,5 59,4 235
60-80 1,2 53,4 22,4
>80 0,8 50,7 209
Percentil do rendimento disponivel
por adulto equivalente
<=20 3,5 72,4 44,9
20-40 2,0 74,1 29,3
40-60 13 60,7 24,9
60-80 09 47,6 19,7
>80 0,5 45,6 21,1
Nivel de escolaridade do individuo
de referéncia
Até ao basico 1,9 771 39,2
Secundario 11 55,8 19,4
Superior 0,6 35,6 16,3
Condicdo perante o trabalho do individuo
de referéncia
Trab. por conta de outrem 1,6 38,2 5,0
Trab. por conta prépria 1,9 37,6 5,9
Desempregado 1,5 60,6 22,1
Reformado 13 100,0 76,2
Outros inativos 6,5 20,5 14,9

Fonte: Banco de Portugal e INE — Inquérito a Situacdo Financeira das Familias 2020 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quintis de riqueza
liquida e de rendimento assim como o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia referem-se ao perfodo base
do exercicio de simulagdo. Os dados apresentados correspondem a resultados de simulacdo e ndo pretendem replicar os resultados das Contas
Nacionais.

Variacao dos outros rendimentos

Os outros rendimentos analisados nesta subsecc¢do incluem juros recebidos deduzidos dos juros
pagos, rendimentos de investimentos financeiros que ndo juros (por exemplo, dividendos de a¢8es
cotadas), lucros distribuidos de negdécios, rendas (rendas efetivas recebidas e rendas imputadas),
transferéncias privadas regulares, e rendimentos de outras fontes.

Avariacdo homologa dos juros recebidos no primeiro semestre de 2022 foi calculada multiplican-
do a variagdo da taxa de juro dos saldos de depdsitos das familias, obtida com base nos dados das
Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal, pelo valor dos depdsitos a prazo do
ISFF e deduzindo uma taxa de imposto de 28%. Para os juros pagos, o ISFF inclui informacgdo que
permite diferenciar a evolucdo por familia. Em particular, é possivel identificar para cada emprés-
timo qual o valor da taxa de juro, se foi contratado a taxa fixa ou variavel e, no caso de taxa varia-
vel, qual o indexante que se aplica. Isto permitiu que a variacdo dos juros pagos fosse calculada
empréstimo a empréstimo, multiplicando o saldo em divida pela variagdo do valor médio do inde-
xante (Euribor a 1, 3, 6 e 12 meses) entre o primeiro semestre de 20271 e 0 primeiro semestre de
2022. Tanto a taxa de juro dos depdsitos como as taxas de juro dos empréstimos permaneceram
no primeiro semestre de 2022 num nivel muito reduzido e marginalmente inferior ao registado no



primeiro semestre de 2021. Em média no primeiro semestre de 2022, a taxa de juro dos depdsitos
situou-se 0,02 pp abaixo do valor do primeiro semestre de 2021 e as taxas Euribor utilizadas neste
perfodo como indexantes para os prazos 1, 3, 6 e 12 meses reduziram-se respetivamente 0,01 pp,
0,02 pp, 0,03 pp e 0,13 pp.

O rendimento de investimentos financeiros que n&o juros e os lucros distribuidos de negdcios
foram atualizados com a taxa de variacao homologa no primeiro trimestre de 2022 dos dados das
Contas Nacionais relativos aos rendimentos distribuidos das sociedades recebidos pelas familias
(8,3%). As rendas efetivas e imputadas foram atualizadas com a taxa de variacdo homdloga do
indice de precos das rendas no primeiro semestre de 2022 (2,4%)". As transferéncias privadas
regulares foram atualizadas com a taxa de inflacdo de 2021 (1,3%), uma vez que esta é a regra de
atualizagdo das pensdes de alimentos, que constituem uma parte importante destas transferén-
cias. Esta taxa foi também utilizada para atualizar os rendimentos de outras fontes que a familia
possa reportar (por exemplo, indemnizagdes).

Existem cerca de 75% das familias que beneficiam destes outros rendimentos excluindo juros
e 0 seu peso no rendimento disponivel no periodo base é 14,6% (Quadro 3). O peso destes rendi-
mentos é crescente com os quintis de riqueza, passando de 1,6% no primeiro quintil para 21,9%
no ultimo, o que reflete o facto destes rendimentos estarem em grande parte associados a posse
de ativos. Por quintis de rendimento, o peso no rendimento disponivel apresenta uma variabilidade
muito mais reduzida. O peso ligeiramente mais elevado no primeiro quintil de rendimento decorre
das rendas imputadas e, no Ultimo quintil, das rendas efetivas, dos rendimentos de investimentos
financeiros e de negdcios.

O conjunto dos outros rendimentos (incluindo juros recebidos deduzidos de juros pagos) aumenta
3,2% em termos homaologos no primeiro semestre de 2022. As taxas de crescimento sdo relativa-
mente idénticas nos varios grupos de familias, 0 que decorre de ndo ter sido possivel incluir hipote-
ses de variacdo de cada uma das componentes diferenciadas pelo tipo de familia. No primeiro quin-
til de riqueza estes rendimentos tém uma taxa de crescimento elevada, mas tém um peso reduzido
no rendimento disponivel. Para este crescimento elevado contribui o efeito da reducdo das taxas
de juro, uma vez que neste quintil de riqueza o peso dos juros pagos face ao dos juros recebidos
€ muito mais elevado do que nos restantes.

Os juros pagos e os juros recebidos tém reducdes de 3,2% e 32,2%, respetivamente, o que se traduz
num aumento de 1,7% dos juros liquidos (juros recebidos deduzidos de juros pagos). Os juros liqui-
dos aumentam em praticamente todos os grupos considerados. No Ultimo quintil de riqueza e nas
familias em que o individuo de referéncia era desempregado no periodo base permanecem relativa-
mente estaveis. Nas familias em que o individuo de referéncia é reformado reduzem-se 13%, devido
a reduzida percentagem de familias com empréstimos. A percentagem de familias com depdsitos
a prazo é ligeiramente mais elevada do que a percentagem com empréstimos (47,1% e 43,6%,
respetivamente). No entanto, no ISFF os montantes dos empréstimos sdo bastante mais elevados,
0 que em conjunto com 0s niveis mais elevados das taxas de juro dos empréstimos se traduz num
peso negativo dos juros liquidos no rendimento disponivel das familias (-1%). Nas classes mais bai-
xas de rendimento e riqueza este peso negativo é ligeiramente mais elevado. Isto significa que as
familias destes grupos com divida a taxa variavel sdo potencialmente mais afetadas pelo aumento
das taxas de juro que ocorreu a partir do segundo semestre de 2022.

11. As rendas imputadas ndo fazem parte dos dados do ISFF. Os valores utilizados correspondem a 2,4% do valor da residéndia principal de cada familia
proprietdria. Esta percentagem €é aquela que permite que o total das rendas imputadas tenha um peso no rendimento disponivel igual ao que tem
nos dados das Contas Nacionais em 2019, ou seja, no perfodo a que se referem os dados do ISFF.

Efeitos distributivos sobre as familias da evolugdo econémica recente
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Quadro 3 « Evolugao dos outros rendimentos | Percentagem

TVH no primeiro semestre de 2022 Por meméria (dados no periodo base)
Peso
Peso das Peso dos juros
Dos quais: Dos quais: | familias que dos outros  recebidos
Outros  Jurosjuros| recebem Peso das rendimentos deduzidos
rendimentos recebidos outros familias Peso das excluindo  dos juros
excluindo deduzidos |rendimentos  que tém familias juros no pagos no
Outros  jurospagos dejuros | excluindo depésitos quetém  rendimento rendimento
rendimentos erecebidos  pagos juros aprazo  empréstimos disponivel  disponivel
Total 3,2 2,8 1,7 753 471 43,6 14,6 -1,0
Percentil da
riqueza liquida
<=20 24,1 2,1 1.2 15,1 19,2 259 1.6 -1.4
20-40 33 2,2 2,7 751 42,1 489 84 -1,6
40-60 38 32 2,6 94,2 48,7 48,1 13,8 -1,2
60-80 2,8 2,5 1,5 96,5 58,2 48,6 151 -0,9
>80 3,1 3,0 -0,3 95,8 67,5 46,4 21,9 -0,6
Percentil do
rendimento
disponivel por
adulto equivalente
<=20 3,0 2,5 1,4 56,3 27,2 21,7 16,3 -1,9
20-40 3,0 24 11 65,2 33,6 44,9 11,8 -1,7
40-60 32 2,8 2,4 76,9 48,0 40,3 14,0 -1,0
60-80 3,0 2,6 2,5 86,6 59,4 57,6 13,5 11
>80 33 32 09 91,3 67,1 53,0 16,2 -0,6
Nivel de
escolaridade
do individuo
de referéncia
Até ao basico 3,0 2,8 0,7 68,1 36,8 254 13,0 -0,8
Secundario 3,0 2,7 1,8 76,2 46,8 54,6 13,2 -11
Superior 34 3,0 2,1 87,0 66,2 59,4 17,5 -1,
Condicdo perante
o trabalho do
individuo de
referéncia
Trab. por conta
de outrem 3,3 2,7 2,5 78,7 51,0 63,1 13,0 -1,2
Trab. por conta
propria 4.3 39 2,1 88,0 48,9 58,0 23,2 -1,5
Desempregado 24 23 0,1 73,6 31,2 26,3 20,1 -0,8
Reformado 2,4 2,6 -13,0 67,9 42,3 12,6 14,4 -0,2
Qutros inativos 2,5 23 2,1 63,4 29,0 18,7 70,7 -4,1

Fonte: Banco de Portugal e INE — Inquérito a Situagdo Financeira das Familias 2020 (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quintis de riqueza
liquida e de rendimento assim como o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia referem-se ao perfodo base
do exercicio de simulacdo. Os dados apresentados correspondem a resultados de simulagdo e ndo pretendem replicar os resultados das Contas
Nacionais.

Variacao do rendimento disponivel nominal e real das familias

As varia¢gdes no rendimento descritas anteriormente traduzem-se num aumento homologo de 5,1%
do rendimento disponivel das familias em termos nominais no primeiro semestre de 2022 (Quadro 4).
Os rendimentos do trabalho ddo um contributo de 4,4 pp para esta varia¢ao, os subsidios de
desemprego um contributo marginalmente negativo (-0,1 pp), as pens@es e as outras transferén-
cias publicas tém um contributo de 0,3 pp e os outros rendimentos tém um contributo de 0,4 pp.
A predominancia do contributo do rendimento do trabalho reflete o peso deste rendimento no
rendimento disponivel (61,4%) assim como o facto de ser a componente entre estes grupos de
rendimento com o aumento mais acentuado.



Por grupos de familias, o crescimento do rendimento disponivel em termos nominais apresenta,
tal como o do rendimento do trabalho, um perfil decrescente com a riqueza e, principalmente,
com o rendimento disponivel por adulto equivalente. Isto significa que se assistiu a uma redugdo
da desigualdade na distribuicdo do rendimento. As familias do primeiro quintil de rendimento,
que no conjunto tém apenas 6,8% do rendimento agregado, tém um crescimento do rendimento
disponivel bastante mais elevado do que as dos restantes quintis. Isto reflete principalmente um
contributo mais elevado do rendimento do trabalho, mas também das pensdes. O contributo sig-
nificativo do rendimento do trabalho nesta classe decorre principalmente da evolugdo favoravel
do emprego e, em menor grau, do crescimento mais acentuado das remunerac¢des dos trabalha-
dores por conta de outrem com escolaridade mais baixa. O impacto positivo do dinamismo do
mercado de trabalho no rendimento disponivel é igualmente ilustrado pelo aumento acentuado
deste rendimento para as familias em que o individuo de referéncia estava desempregado ou
numa situacdo de inatividade no periodo base.

Num contexto de significativo aumento da taxa de inflagdo é relevante analisar os seus efeitos dis-
tributivos sobre o rendimento disponivel das familias em termos reais. Com base na metodologia
descrita na Caixa 6 “Estimativas de inflagdo por nivel de rendimento e escaldo etario” deste Boletim
Econémico, calcularam-se taxas de variacdo homélogas do indice de Precos no Consumidor (IPC) no
primeiro semestre de 2022 por decis de rendimento disponivel por adulto equivalente, cruzados
com as classes etarias do representante da familia'. Estas taxas foram utilizadas para deflacionar
o rendimento disponivel de cada uma das familias.

Ainflagdo no primeiro semestre de 2022 calculada com base na estrutura de familias do ISFF ascen-
deu a 6,2%, o que implica uma diminui¢cao do rendimento disponivel real das familias de 1% em
termos homdlogos™. Em linha com as conclusées da Caixa 6 “Estimativas de inflagdo por nivel de
rendimento e escaldo etario” deste Boletim Econdmico, a taxa de inflagdo apresenta uma variabili-
dade muito reduzida entre os grupos de familias apresentados no Quadro 4, situando-se entre 6,0%
e 6,4%. A caixa detalha as raz8es subjacentes a este resultado. Dada a pequena variabilidade da taxa
de inflagdo entre familias, aquelas em que o rendimento nominal regista aumentos menos expressi-
vOSs sdo também as que tém uma maior redugdo do rendimento em termos reais: -3,5% nas familias
em que o individuo de referéncia se encontra reformado, e entre -2% e -1,5% nos quintis mais eleva-
dos de rendimento e riqueza e nas familias em que o individuo de referéncia tem o ensino superior.
Nas familias com maiores aumentos dos rendimentos nominais, o rendimento real registou um
crescimento no primeiro semestre: 4,5% no primeiro quintil de rendimento, 0,7% no primeiro quin-
til de riqueza, 7,9% nas familias em que o individuo de referéncia estava desempregado em 2021
e 13% nas familias em que o individuo de referéncia se encontrava numa situacdo de inatividade,
excluindo a reforma'™. Quando se excluem as transi¢des no mercado de trabalho todos os grupos
de familias tém uma reducdo real do rendimento disponivel. Este facto sublinha a importancia do
dinamismo do mercado de trabalho para o crescimento do rendimento disponivel neste periodo.

12. Para efeitos do cruzamento dos dados do ISFF com os dados do IDEF utilizou-se a idade do representante da familia (individuo designado como tal pelo
agregado) por ser um conceito idéntico nos dois inquéritos. O representante da famflia pode diferir do individuo de referéncia utilizado no célculo dos
dados constantes nos quadros deste Tema em destaque e que corresponde em geral ao individuo com maior rendimento no agregado.

13. Ataxa de inflacdo foi medida com base no IPC porque € o indice de precos que reflete a estrutura de consumo da populado residente em Portugal e que
permite obter estimativas de inflagdo para diferentes grupos de famflias. A variacdo homéloga do rendimento disponivel real do conjunto das familias
no primeiro semestre de 2022 calculada com base no deflator do consumo privado seria mais elevada (0,4%, em vez de -1%), uma vez que o deflator do
consumo privado tem neste perfodo uma taxa de crescimento inferior a do IPC (4,7%, face a 6,2%).

14. 0 grupo de famflias em que o individuo de referéncia se encontra numa situacdo de inatividade ndo sendo reformado tem um peso de apenas 1,7% no
conjunto das familias em Portugal e abrange um ndmero reduzido de famflias na amostra do ISFF, pelo que estes dados devem ser interpretados com
cautela.

Efeitos distributivos sobre as familias da evolugdo econémica recente



Quadro 4 * Evolucao do rendimento disponivel nominal e real | Percentagem
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TVH no primeiro | Contributos para a variagdo do rendimento
semestre de 2022 disponivel nominal (pp) Por memoéria (dados no periodo base)
Rendim.
Taxa de disponivel
inflacdo nominal
Rendim. homdloga Pesodas  Distribuicdo médio por
Rendim. Rendim. | Rendim. Subsidios de pensdes no primeiro familias do rendim. familia
disponivel disponivel|  do de edetransf. Outros | semestre nototalda  disponivel  (milhares,
real nominal |trabalho desemprego publicas rendim. de 2022 populagdo nominal eur.)
Total -1,0 51 4,4 -0,1 03 0.4 6,2 100,0 100,0 239
Percentil
dariqueza
liquida
<=20 0,7 6,9 6,3 -0,2 0,7 0,0 6,2 20,0 11,0 131
20-40 -0,7 54 4,9 -0,1 04 02 6,1 20,0 15,7 18,7
40-60 -09 53 4,6 0,2 04 0,5 6,2 20,0 17,5 21,0
60-80 -1,0 52 4,6 -0,1 03 04 6,2 20,0 21,7 259
>80 -1.7 4,3 3,5 0,0 02 07 6,1 20,0 34,1 41,0
Percentil do
rendimento
disponivel
por adulto
equivalente
<=20 4,5 11,0 9,2 -0,2 1,5 04 6,2 20,0 6,8 8,2
20-40 0,2 6,4 57 -0,2 0,6 03 6,1 20,0 12,7 152
40-60 -1,0 52 4,6 -0,2 03 04 6,2 20,0 16,8 19,9
60-80 -1.5 4,8 43 -01 0,2 04 6,4 20,0 22,9 274
>80 2,0 38 3,2 0,0 0,1 05 6,0 20,0 40,8 48,7
Nivel de
escolaridade
do individuo
de referéncia
Até ao
basico -04 58 4,8 -01 0,7 04 6,2 41,6 29,0 16,7
Secundédrio  -1,1 51 4,6 -0,2 0,2 04 6,2 354 36,4 24,6
Superior -1,5 4,5 39 -01 0,1 0,6 6,1 23,0 34,6 36,0
Condicdo
perante
o trabalho
do individuo
de referéncia
Trab. por
conta de
outrem -01 6,0 56 -01 0,1 04 6,2 53,6 62,6 279
Trab. por
conta
prépria -0,8 53 43 0,0 0,1 09 6,2 8,0 9,9 29,8
Desemp. 79 14,5 184 4,7 03 0,5 6,2 14 08 13,6
Reformado  -3,5 2,4 11 -0,1 1,0 03 6,1 354 264 17,9
Outros
inativos 13,0 19,9 173 0,0 1,0 1,7 6,1 1,7 0,3 4,1

Fonte: Banco de Portugal e INE - Inquérito a Situacdo Financeira das Familias 2020 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quintis de riqueza liquida
e de rendimento assim como o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia referem-se ao perfodo base do exercicio de
simulacdo. Os dados apresentados correspondem a resultados de simulacdo e ndo pretendem replicar os resultados das Contas Nacionais. A taxa de crescimento
real do rendimento disponivel é obtida com a seguinte formula: (1+taxa de crescimento nominal) / (1+taxa de inflacdo) - 1.

Heterogeneidade na evolugdo da riqueza liquida

O exercicio de simulacdo da riqueza procura avaliar como é que as alteracdes nos precos de mer-
cado dos ativos afetariam a evolu¢do da riqueza liquida (ou seja, a diferenca entre o valor dos ativos
e da divida) dos diferentes grupos de familias, entre junho de 2021 e junho de 2022, num contexto
de carteiras invariantes.



Os ativos foram desagregados em propriedades imobilidrias (residéncia principal e outros imaéveis),
veiculos motorizados, negdcios, bens valiosos, depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, fundos de
investimento, titulos de divida, agdes cotadas, planos voluntarios de pensdes, empréstimos privados
concedidos por algum membro do agregado, ativos que as familias detenham em contas geridas
por bancos ou empresas de investimento, ou qualquer outro ativo financeiro que ndo esteja ainda
contabilizado nas rubricas anteriores (por exemplo, derivados financeiros ou patentes). O passivo foi
decomposto em empréstimos garantidos por iméveis de que o agregado é proprietario (a residén-
Cia principal ou outros) e em outras dividas.

A residéncia principal foi valorizada de forma diferenciada por localizacdo geografica (NUTS ), com
base nas taxas de variacdo homdlogas de junho de 2022 do valor mediano de avaliagdo bancaria
por metro quadrado publicado pelo INE®™. Os restantes imdveis foram valorizados com a variagdo
deste indicador para o total do pais (15,8%). No caso dos restantes ativos consideraram-se variacoes
dos precos iguais para todas as familias, devido a falta de informagdo para implementar variacoes
heterogéneas. Os veiculos e os bens de valor foram valorizados com a taxa de inflagdo de junho de
2022 (8,7%), o que esta em linha com a hipotese de que ndo existe depreciacdo dos ativos reais.
Os negdcios foram valorizados com a taxa de variacdo homologa dos dados das Contas Financeiras
relativas as acdes ndo cotadas e outras participactes na posse das familias, do primeiro trimestre
de 2022 (1,5%). As a¢Oes cotadas foram valorizadas com uma média ponderada das taxas de varia-
¢do homdlogas dos indices de precos de a¢des em Portugal e na drea do euro em junho de 2022
(11,9%). O ponderador foi calculado com base nas respostas das familias no ISFF sobre a detencdo
de ac¢Bes de empresas estrangeiras. As obrigac8es foram valorizadas com a média ponderada das
taxas de variacao homdlogas de junho de 2022 de indices de obrigacdes da Bloomberg relativos ao
valor das obrigacfes do tesouro, de empresas ndo financeiras e de empresas financeiras na area
do euro (-12,7%). O ponderador foi calculado com base nas respostas das familias no ISFF sobre
o tipo de obriga¢des que detém. Os fundos de investimento foram valorizados com uma média
ponderada da valorizacdo dos imoveis, acdes cotadas e obrigacdes, que levou em conta o tipo de
fundos reportados pelas familias no ISFF (4,7%). O valor dos depdsitos foi aumentado no valor dos
juros acumulado no ano que termina em junho de 2022, utilizando-se para o efeito os dados das
Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal para as taxas de juro de saldos de dep6-
sitos das familias (0,079%). Esta taxa de juro foi igualmente utilizada para atualizar o valor dos res-
tantes ativos financeiros. No caso da divida assumiu-se o refinanciamento da divida que vence no
periodo incluindo os juros do periodo. Neste calculo utilizou-se o valor médio entre julho de 2021
e junho de 2022 das taxas de juro dos saldos de empréstimos para habitacdo e para consumo
e outros fins das Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal (0,9% e 6,1%, respe-
tivamente). Por fim, para deflacionar a riqueza liquida de cada uma das familias utilizou-se a taxa
de inflagdo homdloga de junho de 2022 calculada por decis de rendimento disponivel por adulto
equivalente, cruzados com as classes etarias do representante da familia.

15. As taxas de variagio consideradas foram as seguintes: 15,1% no Norte; 13,1% no Centro; 16,9% na Area Metropolitana de Lisboa; 12,1% no Alentejo;
20,4% no Algarve; 6,5% na Regido Autonoma dos Acores e 12,7% na Regido Autnoma da Madeira.
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Quadro 5 * Evolugdo da riqueza nominal e real | Percentagem

Contributos para
avariacdo da riqueza

TVH em junho de 2022 liquida nominal (pp) Por meméria (dados no periodo base):
Riqueza Riqueza Taxa Peso  Peso Riqueza
liquida liquida de inflagdo da dos  Distribuicdo  liquida
em em Dos Dos homologa |divida iméveis da riqueza média
termos termos quais: quais: em junho nos  nos liquida (milhares,
reais nominais Ativos Imoveis Divida | Ativos Imdveis Divida de 2022 ativos  ativos nominal eur.)
Total 3.1 121 109 153 13 1123 102 -02 8,8 11,3 664 100,0 197,0
Percentil
dariqueza
liquida
<=20 37,6 49,5 10,1 152 2,2 | 603 81 -108 8,7 833 534 02 1,6
20-40 10,1 19,6 124 149 14 1206 115 -09 8,7 399 773 43 42,1
40-60 6,4 15,6 126 150 14 1160 120 -04 8,7 21,0 802 10,1 1001
60-80 4,7 13,9 123 150 13 140 11,7 -02 8,7 12,7 781 184 180,8
>80 1,6 10,5 100 156 1,1 1106 93 -01 8,38 81 595 67,0 662,4
Percentil do
rendimento
disponivel
por adulto
equivalente
<=20 3,0 11,9 106 14,8 16 [ 121 100 -02 8,6 122 675 7,8 774
20-40 49 14,0 11,9 14,9 1.6 | 144 113 -03 8,7 173 754 9,1 89,9
40-60 37 12,8 11,3 152 13 1130 106 -02 8,8 132 697 13,8 134,9
60-80 4.8 139 120 153 13 142 114 -02 8,7 155 743 18,6 182,9
>80 19 10,9 102 156 12 | 11,0 94  -01 8,8 108 60,3 50,7 498,2
Nivel de
escolaridade
do individuo
de referéncia
Até ao
basico 2,6 11,5 10,8 14,8 1.6 | 11,6 10,2 -0,1 8,7 72 688 257 1219
Secundario 3,0 12,1 10,6 154 14 1123 98 -02 89 135 637 33,0 183,6
Superior 35 12,5 111 15,6 1.2 1127 105 02 87 19 672 41,3 353,5
Condicdo
perante
o trabalho
do individuo
de referéncia
Trab. por
conta de
outrem 4,2 134 14 153 13 | 137 10,7 03 88 168 69,7 50,4 1855
Trab. por
conta
prépria 09 9,8 9,0 155 13 9,9 80 -01 88 90 519 16,9 4174
Desemp. 6,1 15,6 14,2 15,6 1.5 | 157 137 02 89 99 879 0,7 90,6
Reformado 2,2 M1 109 153 1.7 1 11,2 104 0,0 87 22 677 311 1732
Outros
inativos 51 14,3 12,8 153 1.6 | 145 12,1 -0,2 88 119 789 1,0 1133

Fonte: Banco de Portugal e INE — Inquérito a Situacdo Financeira das Familias 2020 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quintis de riqueza liquida
e de rendimento assim como o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho do individuo de referéncia referem-se ao periodo base do exercicio
de simulacdo. Os dados apresentados correspondem a resultados de simulacdo e ndo pretendem replicar os resultados das Contas Nacionais. A taxa de
crescimento real da riqueza é obtida com a seguinte formula: (1+taxa de crescimento nominal) / (1+taxa de inflacdo) - 1.

A simulagdo conjunta destas variagdes resulta num aumento da riqueza de 12,1% em termos nomi-

nais e de 3,1% em termos reais, 0 que tem subjacente uma taxa de inflagdo de 8,8% (Quadro 5).

O aumento da rigueza reflete um aumento de 10,9% do valor dos ativos e de 1,3% do valor da divida.

O aumento significativo no valor dos ativos é comum a todos os grupos considerados e traduz

principalmente o dinamismo do mercado imobilidrio e o elevado peso dos imdveis no total de ativos.

Segundo os dados do ISFF 2020, os imoveis representam 66,4% dos ativos totais das familias e, em

todos os grupos considerados, correspondem a mais de metade do valor dos ativos.



Sempre que o valor dos ativos aumenta significativamente, e de forma transversal aos varios tipos
de familias, a desigualdade da distribuicdo da riqueza reduz-se. Com efeito, nestas circunstancias,
as familias que tém um maior peso da divida face aos ativos sdo as que tém maiores acréscimos
em percentagem no valor da riqueza liquida (efeito alavancagem)'s. Este efeito justifica as taxas de
crescimento muito elevadas da riqueza liquida no quintil mais baixo desta variavel (onde a divida
representa mais de 80% do valor dos ativos) assim como o perfil decrescente destas taxas a medida
que a riqueza liquida aumenta (ou seja, que a alavancagem se reduz). E importante ter presente que
as familias do primeiro quintil de riqueza detém apenas 0,2% da riqueza total e, portanto, mesmo
com um aumento muito significativo em termos percentuais, a riqueza destas familias permanece
muito reduzida face a das restantes familias.

Por quintis de rendimento liquido por adulto equivalente, os racios da divida face aos ativos apre-
sentam uma menor heterogeneidade, sendo apenas ligeiramente mais elevados nas trés classes
intermédias. Nas classes extremas do rendimento, o crescimento da riqueza liquida é ainda contido
pela menor valorizacao dos ativos, a qual decorre em grande parte do menor peso dos imoveis. Na
classe mais elevada de rendimento, assim como na classe mais elevada da riqueza a composi¢ao
dos ativos é mais diversificada do que nas restantes. Em particular, os negdcios, que tiveram uma
valorizacao mais reduzida do que os imdveis, tém um peso superior nestas classes.

Conclusdes

Os exercicios de simulag¢do ilustram o valor de analisar a heterogeneidade subjacente aos dados
macroecondmicos, em particular num contexto como o atual, caraterizado pela sobreposicdo de
choques de magnitude significativa.

A dinamica do mercado de trabalho é o elemento crucial que determina a heterogeneidade da evo-
lucdo do rendimento das familias. Tdo importante como analisar a evolu¢do das remuneragdes
por trabalhador é compreender a dinamica dos fluxos no mercado de trabalho, nomeadamente
a dinamica de contratacBes e separa¢des de empregos da qual resulta a criacdo liquida de empre-
go. O primeiro semestre do ano foi caraterizado por uma forte criacdo de emprego e uma significativa
diminuicdo do desemprego em termos homalogos. Num quadro de ja elevada participagdo no mer-
cado de trabalho, esta evolucdo beneficiou as familias de menor rendimento e riqueza. O aumento do
salario minimo acima da média da distribuicao também reforcou este resultado.

Em termos globais, as simula¢des sugerem que houve uma diminui¢do da desigualdade na dis-
tribuicdo do rendimento e da riqueza no primeiro semestre do ano. No caso do rendimento,
este resultado estd ancorado no dinamismo do mercado de trabalho e nos maiores aumentos
salariais das remunerac6es mais baixas. No caso da riqueza liquida, a diminuicdo da desigualda-
de reflete a conjugacdo de dois efeitos: por um lado, o dinamismo do preco das habita¢des, que
implicou um forte aumento do valor dos ativos nos varios segmentos da populacdo; por outro
lado, o chamado efeito alavancagem, que implica que as familias com um maior peso da divida

16. Avariacdo percentual da riqueza liquida é dada pela férmula seguinte, em que A representa o valor dos Ativos, D o valor da divida e A a variacdo:
AA-D) DA A AD D M 1 AD 1

A-D ~ AA-D DA-D A1 DA,
A D

Num contexto em que a variacdo da divida seja muito pequena face a variacdo dos ativos, o primeiro termo da Gltima igualdade é o que domina o resul-
tado, ou seja, a variado da riqueza liquida vai depender essencialmente da variacdo percentual dos ativos (ATA) e de um fator que depende positivamente
do grau de alavancagem (%).
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face aos ativos — tipicamente as familias jovens e as familias com menor riqueza — sdo as que
registam uma maior subida percentual da riqueza liquida.

F importante sublinhar que a andlise se centrou na evolugdo no primeiro semestre de 2022 e n&o
pode ser extrapolada para o futuro. Os chogues econémicos assinalados estao em ainda curso, em
alguns casos espera-se que se agravem e 0s seus efeitos sobre as familias propagam-se de forma
desfasada. O futuro proximo devera ser caraterizado por uma inflacdo elevada, a continuacdo do
processo de subida de taxas de juro, uma desacelera¢do da atividade econémica, um menor dina-
mismo no mercado de trabalho, bem como pela ado¢do de medidas adicionais de apoio as familias.
Neste quadro exigente, o aprofundamento desta analise serd uma prioridade.



Acumulacao de fatores produtivos
pelas empresas portuguesas’

Introducdo

A analise da acumulacdo e utilizagdo de fatores produtivos assume grande relevancia na compreen-
sdo do crescimento das economias no longo prazo. No processo produtivo as empresas combinam
trabalho e capital, pelo que a caraterizagdo deste processo deve ser realizada com base em dados
abrangendo os diversos fatores de producéo. Neste Tema em destaque apresenta-se evidéncia
conjunta sobre a utilizacdo do trabalho e do capital por parte das empresas portuguesas, tiran-
do partido, em particular, da recente disponibilizacdo de séries econémicas consistentes de stocks
e fluxos de ativos tangiveis em Gouveia e Pereira (2022). O recurso a dados microeconémicos permi-
te tomar em consideracdo a heterogeneidade do tecido empresarial e alargar as ferramentas ana-
liticas. A analise adota uma perspetiva setorial, abrangendo a generalidade dos setores produtores
de bens e servicos mercantis ndo-financeiros, para o perfodo de 2006 a 2020.

Na primeira parte deste Tema em destaque apresenta-se um conjunto de factos estilizados de
natureza estrutural, designadamente sobre a complementaridade na utilizacdo do capital e do
trabalho e a relacdo entre a dimensdo das empresas e a dinamica da acumulacéo de fatores
produtivos. Na segunda parte faz-se uma analise da trajetdria do capital e do trabalho entre 2006
e 2020, no contexto dos desenvolvimentos ciclicos do perfodo.

Dados

As séries do capital sdo provenientes de Gouveia e Pereira (2022), que tomaram como ponto de par-
tida a informacado contabilistica reportada pelas empresas na Informacao Empresarial Simplificada
(IES). Estes autores empregam o método de inventario permanente, sendo o stock de capital obtido
como a acumulac¢do dos fluxos, partindo de um capital inicial e deduzindo-se a deprecia¢do no
periodo. Tais séries abrangem somente os ativos tangiveis — note-se, porém, que no decurso do
texto se faz referéncia ao capital sem esta qualificagdo. O cdlculo foi feito separadamente por tipo
de bem, utilizando-se taxas de amortizacdo especificas ao bem e ao setor e deflatores especificos
ao bem. A andlise neste Tema em destaque centra-se no capital total das empresas, somando todas
as classes de ativos.2

Os dados relativos ao fator trabalho séo retirados diretamente da IES, que inclui dois tipos de infor-
macdo: 0 numero de pessoas ao servico da empresa, a tempo completo e a tempo parcial, e 0s
gastos com o pessoal reportados na conta de resultados. Esta segunda variavel (em termos reais)
tem a vantagem de refletir a diferenciacao na qualidade da mao-de-obra captada pelo salario, além
de permitir uma melhor medicdo da respetiva quantidade, no que se refere as horas trabalhadas.
Assim, aproximou-se o fator trabalho pela massa salarial, valorizada, tal como o capital, a pregos

1. Preparado por Manuel Coutinho Pereira.

2. Gouveia e Pereira (2022) apresentam alguns resultados diferenciando por tipo de bem. As séries de investimento compiladas no ambito deste pro-
jeto foram objeto de andlise no Tema em destaque "Uma andlise microecondmica do investimento das empresas portuguesas entre 2006 e 2017",
publicado no Boletim Econdmico de dezembro de 2019.

Acumulacdo de fatores produtivos pelas empresas portuguesas



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico e Outubro 2022

constantes de 2020. De referir que, em muitas das analises apresentadas no decurso do texto,
ambos os indicadores conduzem a resultados semelhantes. Além disso, na andlise da relacdo entre
a intensidade tecnoldgica e as qualifica¢8es dos trabalhadores, utilizou-se o racio entre a massa
salarial e o emprego como indicador da qualidade da mao-de-obra.

Os setores de atividade considerados sdo oito: (i) agricultura e pescas, (i) industria transformado-
ra e mineira, (iii) eletricidade, gas e agua, (iv) construcdo, (v) comércio e reparagdo, (vi) alojamento
e restaurac¢do, (vii) transportes e armazenagem, e (viii) servicos de comunicagdo, administrativos
e de consultoria. Excluiram-se os setores financeiro e segurador, os setores produtores, em parte
ou na sua totalidade, de servigos de carater ndo mercantil, como a administra¢do publica, a salde
e a educacdo, e ainda o setor das atividades imobilidrias, cuja medi¢cdo dos fluxos de capital se
revela problematica. Optou-se por incluir o setor da agricultura, ndo obstante a IES cubra somente
uma parte da atividade deste setor, compreendendo as empresas de maior dimensdo (fenémeno
idéntico ocorrera, em menor grau, noutros setores, designadamente na constru¢do). Com efeito,
embora continue a ser menos representativo do que a média, em termos do trabalho e do
capital detidos, é o setor com maior crescimento do nimero de empresas no perfodo 2006-2020
(ver abaixo). A criacdo de empresas medida pelos dados da IES abrange o estabelecimento de
novas sociedades comerciais, mas também pode ter lugar quando empresarios em nome indivi-
dual, ja em atividade, atinjam o patamar de volume de negdcios (atualmente, 200 mil euros) que
os obriga a deter contabilidade organizada. Excluiram-se da base de dados as empresas que apre-
sentavam simultaneamente capital, massa salarial e vendas nulas durante a totalidade do periodo
amostral; apds esta exclusdo, a base de dados contém 587 633 empresas.

O stock de capital de trés setores — eletricidade, gas e agua, construcao, e transportes e armazena-
gem — foi muito afetado pela reclassificacdo como ativos intangiveis no Sistema de Normaliza¢do
Contabilistica (SNC) dos bens de capital utilizados pelas empresas em regime de concessao, que
no Plano Oficial de Contas (POC) eram registados como ativos tangiveis no balan¢o da empresa
concessionaria (Gouveia e Pereira, 2022). Assim, para estes trés setores, considerou-se apenas
o periodo posterior a introdu¢do do SNC, em 2010. Além disso, nestas circunstancias o stock de
ativos tangiveis fornece uma imagem particularmente incompleta do capital usado pelas empre-
sas. De notar ainda, em termos mais gerais, que as empresas podem utilizar bens de capital sob
um regime de locagdo operacional, caso também ndo abrangido pela medida de stock de capital
aqui usada.

Quadro 1 *« NUmero de empresas, emprego e saldrios pagos, por setor | Em percentagem

N.° de empresas Proporc¢ao
Propor¢do Crescimento Emprego Salarios
Agricultura e pescas 39 118,5 2,5 1,7
Ind. transf. e mineira 12,1 31 259 255
Electricidade, gas e dgua 0,5 26,6 13 21
Construgdo 12,6 6,6 11,6 10,8
Comeércio e reparacao 31,9 12,1 23,5 23,5
Alojamento e restauracao 12,8 52,5 9,7 6,4
Transportes e armazenagem 54 20,6 54 7.5
Serv. comun., admn. e consult. 20,8 85,8 20,0 22,5
Total 100 289 100 100

Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base na IES. | Nota: O crescimento do nimero de empresas diz respeito ao acumulado no perfodo
de 2006 a 2020, exceto para os setores eletricidade, gds e agua, construcdo, e transportes e armazenagem, em que este periodo se inicia em 2010.



O quadro 1 apresenta a importancia dos setores, em termos do nimero de empresas, do empre-
go e do volume de fator trabalho. O quadro 2 contém informacdo analoga para o fator capital,
cruzando com o tipo de bem. Nestes quadros, a propor¢des sdo calculadas com base em médias
por empresa.

No que respeita a0 peso no emprego e na massa salarial, salientam-se a indUstria, o comércio
e reparagdo e 0s servicos de comunicacao, administrativos e de consultoria, que representam
cada um entre um quinto e um quarto do total (Quadro 1). AindUstria detém ainda o maior peso
no stock de capital, cerca de 30 por cento do total, pesando cada um dos restantes setores entre
5e 15 por cento (Quadro 2). O stock de capital no conjunto dos setores é constituido maioritaria-
mente por edificios e outras construgdes e maquinaria, pesando cada um destes ativos cerca de
um terco. O crescimento do numero de empresas no periodo considerado foi particularmente
intenso na agricultura e em alguns setores dos servicos como o alojamento e restauracao, e 0s
servigos de comunicagdo, administrativos e de consultoria (Quadro 1).

Quadro 2 * Capital, por setor e por tipo de bem | Em percentagem

Edif. Mater. Outro Outros  Act.em Prop.

Terrenos  const. Maquinaria transp. equip. ativos curso setor
Agricultura 344 30,9 18,8 4,7 03 4,6 6,3 4,7
e pescas
Ind.'tra.nsf. 9,0 369 39,6 39 1,4 4,0 5,2 29,7
e mineira
Ellectrl,adade, 24 229 61,4 0,8 0,6 2,7 9,1 114
gas e dgua
Construgao 14,6 26,2 40,9 9,5 09 1.7 6,2 79
Comercm~ 112 296 17.8 10,5 3,6 4,6 2,7 16,0
e reparagdo
AIOJamento~ 14,4 60,7 11,3 1,7 09 23 8,8 10,2
e restauragao
Transportes 6.4 436 332 11,0 1,1 1,6 3,1 6,8
e armazenagem
Serv. comun., 35 204 543 9,1 5,1 22 5,5 13,3
admn. e consult.
Proporgao tipo 9,8 36,3 363 6,0 2,0 34 57 100
de bem

Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal com base em Gouveia e Pereira (2022).

Distribuicao do capital e do trabalho

O grafico 1 mostra diagramas de extremos e quartis com a distribui¢do setorial do capital e do tra-
balho, com base em valores médios por empresa. Uma carateristica predominante das distribuices
do capital € um enviesamento a esquerda, estando a mediana encostada ao primeiro quartil e ao
minimo da distribuicdo. As distribui¢es do trabalho partilham esta carateristica, mas em menor
grau. Além disso, existe uma massa de empresas com um valor reduzido ou nulo do trabalho e/ou
do capital. A propor¢do de empresas com capital nulo situa-se em 9 por cento na industria e 18 por
cento Nos servigos, setor que compreende o comercio e reparagdo, o alojamento e restauragdo, e 0s
servicos de comunicacdo, administrativos e de consultoria. As percentagens correspondentes para
o fator trabalho sdo 7 e 11 por cento.
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As empresas nos setores da industria e da eletricidade, gas e agua, mas também da agricultura, dis-
pdem de mais capital do que as empresas dos restantes setores, designadamente as que ocupam
a metade superior das distribui¢des. No caso da agricultura, este setor detém uma parte importan-
te do capital sob a forma de terrenos, e os dados estdo particularmente enviesados no sentido de
abrangerem o subconjunto das empresas de maior dimensao. A dispersdo relativa do capital detido
(medida pelo quociente entre o intervalo interquartis e a mediana) ndo difere muito entre setores,
exceto no caso da eletricidade, gas e dgua, em que é claramente superior. Comparativamente ao
capital, a distribuicdo do fator trabalho esta mais préxima entre setores, e tem uma menor disper-
sdo relativa intrassetorial. As empresas da indUstria salientam-se pela utilizacdo de um maior volu-
me de trabalho, e as do setor da eletricidade, gas e dgua pela maior dispersdo relativa.

Grafico 1 « Distribuicdo do capital e do trabalho, por setor | Em milhdes de euros, a pregos de 2020

Painel A - Capital Painel B - Trabalho
Agricultura Agricultura |.—|
El. Gés Ag. El. Gas Ag. -—|
Construgéo Construgéo |-—|
Com. Rep. Com. Rep. |-.—|
Aloj. Rest. Aloj. Rest. |.—|
Trans. Arm. Trans. Arm. |-.—|
Serv. CAC Serv. CAC |.—|
T T T T T T T T T T
0 5 1 1.5 2 25 0 A 2 3
milhdes de euros milhdes de euros

Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022). | Nota: Diagramas de extremos e quartis, nos quais a caixa
central contém os valores do percentil 25 até ao percentil 75 (intervalo interquartis), correspondendo a linha no interior a mediana da distribuicdo.
Os diagramas excluem valores extremos: i.e. inferiores a diferenca entre o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartis, ou superiores a soma
do percentil 75 com 1,5 vezes o intervalo interquartis.

Outra carateristica da distribuicdo dos fatores produtivos é a grande concentracao nas empresas
situadas no topo, o que se traduz numa cauda direita longa (Grafico 2).

Adistribui¢do do capital assume um elevado grau de concentragdo. Na maioria dos setores as empre-
sas acima do percentil 95 detém entre 80 a 90 por cento do capital, sendo esta propor¢cdo um pouco
mais baixa no comércio e reparacao (75 por cento) e na agricultura (60 por cento). A concentracdo
do trabalho é comparativamente inferior a do capital, mas ainda assim elevada. As empresas acima
do percentil 95 concentram cerca de 80 por cento do fator trabalho na eletricidade, gas e agua, nos
transportes e armazenagem, e Nos servicos de comunicagdo, administrativos e de consultoria, e entre
40 a 50 por cento nos restantes setores.



Grafico 2 « Curvas de Lorenz do capital (a amarelo) e do trabalho (a azul), por setor | Percentis
das distribuicdes dos fatores produtivos e respetivas proporcoes

Painel A - Agricultura e pescas Painel B - IndUstria transformadora e mineira
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022). | Nota: As curvas de Lorenz tém inicio no percentil
80 das distribuicdes do trabalho e do capital.

Complementaridade entre fatores produtivos

Os diversos fatores produtivos entram simultaneamente na funcdo de producdo das empresas
e a teoria econdémica tem debatido em que medida ha substituicdo ou complementaridade na
sua utilizagao. Em particular, este debate tem-se centrado no modo como a ado¢do de novas
tecnologias, que se traduz numa maior incorporagdo de capital, se repercute sobre a utilizagdo do
fator trabalho. A hipétese de referéncia — que remonta a Griliches (1969) — é a chamada comple-
mentaridade capital-qualificacdes que sustenta que o trabalho ndo-qualificado é mais facilmente
substituivel por capital do que o trabalho qualificado. Uma analise formal desta hipdtese requer
o calculo de elasticidades de substituicdo entre fatores, o que esta fora do ambito deste Tema
em destaque. Contudo, é possivel apresentar evidéncia indireta sobre este ponto, relacionando
um indicador de intensidade do uso de tecnologias com um indicador de qualificagdes do capital
humano, por empresa. O primeiro é calculado como o capital por trabalhador e o segundo como
o salario médio (Grafico 3).
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Grafico 3 ¢ Distribuicdo da intensidade capitalistica (capital por trabalhador) e do salario
médio, por setor | Em milhares de euros, a pregos de 2020
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Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022). | Nota: Diagramas de extremos e quartis, nos quais a caixa
central contém os valores do percentil 25 até ao percentil 75 (intervalo interquartis), correspondendo a linha no interior a mediana da distribuicdo.
Os diagramas excluem valores extremos: i.e. inferiores a diferenca entre o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartis, ou superiores a soma
do percentil 75 com 1,5 vezes o intervalo interquartis.

AindUstria, a eletricidade, gas e agua e 0s servicos de transportes e armazenagem apresentam
valores relativamente mais altos da intensidade capitalistica. O mesmo acontece com a agricul-
tura, o que sera explicado, para além do volume de capital detido pelas empresas neste setor
(Grafico 1), pelo facto de o emprego ter um caracter fortemente sazonal. Os restantes setores
evidenciam valores mais baixos da intensidade capitalistica. O setor da eletricidade, gas e agua
salienta-se por uma maior dispersdo relativa. O salario médio capta a diferenciacdo salarial asso-
ciada as habilitagbes académicas e a outros aspetos como a experiéncia e qualificac8es especifi-
cas do trabalhador. A mediana do indicador assume valores mais altos na eletricidade, gas e dgua
e mais baixos no alojamento e restauracao.

O grafico 4 mostra uma associacdo positiva entre a intensidade capitalistica e o salario médio,
a qual esta de acordo com a hipdtese de complementaridade capital-qualificac8es, no pressupos-
to de que um salario médio mais elevado reflete trabalhadores mais qualificados. Esta evidéncia
esta em linha com estudos como Bergstrom e Panas (1992), Krusell et al. (2006) e Correa, Lorca
e Parro (2019). Além disso, a curva apresentada no grafico 4 tem uma forma ndo-linear, sugerindo
que acréscimos sucessivos da intensidade capitalistica estdo associados a aumentos decrescen-
tes das qualificacbes dos trabalhadores. A relacdo entre as duas variaveis tem um perfil seme-
lhante na indUstria e nos servigos, mas neste Ultimo setor verifica-se um salario médio menor,
para um dado valor da intensidade capitalistica, face a industria. A fim de se estudarem efeitos de
composi¢cdo do capital, experimentou-se dividi-lo em duas componentes: uma de conteddo mais



tecnoldgico, incluindo a maqguinaria e o outro equipamento; e outra de conteldo mais elementar,
incluindo os terrenos, as constru¢des e o material de transporte. Os perfis da relacdo do salario
médio com cada uma das categorias do capital revelaram-se proximos do apresentado para
o capital total.

Grafico 4  Relacdo entre a intensidade capitalistica e o saldrio médio, na industria (a amarelo)
e nos servicos (a azul) | Em milhares de euros, a pregos de 2020
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Fontes: Clculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022). | Nota: O grdfico é obtido dividindo a intensidade
capitalistica (valores inferiores ao percentil 95) em intervalos com igual nimero de empresas e calculando nesses intervalos as medianas da
intensidade capitalistica, e do salario médio na inddstria e nos servicos (representadas pelos pontos).

Relacdo entre dimensdo das empresas e dinamica
na acumulacdo de fatores produtivos

No processo de aquisi¢cdo de trabalho e de capital, a teoria da organizagdo industrial tem estudado
a relacdo entre a dimensdo e o ritmo de crescimento das empresas. Existem diversas teorias a este
respeito, designadamente a chamada lei de Gibrat que postula que o crescimento das empresas —
em termos proporcionais — é aproximadamente independente da sua dimensdo, ou seja, empre-
sas grandes e pequenas registam taxas de crescimento semelhantes. Modelos tedricos, como o de
Lucas (1978), assumem a validade desta lei, enquanto outros, como o de Jovanovic (1982), implicam
a sua verificacdo. Em termos empiricos, estudos com base em amostras de empresas grandes ten-
dem a sustentar a validade da lei de Gibrat, enquanto estudos incidindo sobre empresas de menor
dimensao tém encontrado evidéncia desfavoravel, indicando que para este tipo de empresas se veri-
fica uma relacdo inversa entre dimensdo e crescimento (e.g. Hart e Prais, 1956, Hall, 1987, e Evans
1987). A literatura empirica tem-se baseado principalmente em regressdes da taxa de crescimento
sobre a dimensdo, usando o emprego como variavel de referéncia. A andlise que se segue faz-se por
referéncia ao capital e a massa salarial real.

Para o capital, utilizou-se como medida do crescimento a taxa de investimento, igual ao quocien-
te entre o investimento do periodo e o capital no periodo anterior, em lugar da variacdo do capi-
tal. Contudo, na discussao dos resultados assinalam-se as implicagdes de se usar a variacdo do
capital (que corresponde aproximadamente ao investimento liquido, mas inclui ainda as outras
variacdes em volume). Os dados aqui utilizados tém a vantagem de abranger todo o espetro de
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empresas, ndo sendo as conclusBes afetadas pelas limitacdes de alguns estudos nesta area. Na
amostra, existe uma grande propor¢do de empresas com taxas de variagdo nulas ou negativas
—cercade 44 e 51 por cento, respetivamente, para o capital e para o trabalho. A evidéncia sobre
a associagdo entre a dimensdo das empresas e o ritmo de acumulagdo dos fatores que decorre
da totalidade das observag¢des (Grafico 5) é complementada com uma analise condicionada as
observa¢des que traduzem varia¢des positivas dessa acumulacdo (Grafico 6). Como na seccdo
anterior, apresentam-se resultados para a industria e para os servigos como um todo.

Grafico 5 ¢ Relacdo entre dimensdo das empresas e crescimento dos fatores produtivos
na industria e nos servicos | Em milhdes de euros, a pregos de 2020, e em percentagem
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O grafico 5 indica uma associagdo positiva entre a dimensdo das empresas e a dinamica da acu-
mulacdo de fatores produtivos. Por exemplo, considerando o fator capital, as empresas grandes
tendem a investir proporcionalmente mais do que as empresas pequenas. Além disso, tal asso-
Ciagdo apresenta-se como ndo-linear, na medida em que existe um perfil de rapido aumento da
taxa de investimento com a dimensdo da empresa para as empresas pequenas e uma relativa
estabilizagdo desta taxa quando se atingem dimens8es maiores. As curvas apresentadas nos
diagramas sdo semelhantes para os fatores capital e trabalho, bem como para a industria e para
0S Servigos.



No grafico 6, confinando a amostra as varia¢cdes positivas, emerge uma rela¢cdo negativa entre as
varidveis em causa.? As empresas grandes aparecem agora com incrementos proporcionalmente
menores do capital e do trabalho. Tal devera refletir a maior frequéncia de variacdes negativas ou
nulas dos fatores produtivos nos escaldes mais baixos da dimensdo. Quando tais varia¢es sdo
exclufdas, verifica-se um aumento mais intenso da mediana nesses escaldes, que inverte a relacdo
apresentada no grafico 5. No caso do capital, as empresas pequenas investem com menor fre-
quéncia do que as empresas grandes mas, quando o fazem, os respetivos investimentos tendem
a ser proporcionalmente maiores — e de forma analoga para os incrementos no fator trabalho.4

Grafico 6 * Relagdo entre dimensdo das empresas e crescimento dos fatores produtivos na
industria e nos servicos, variacdes positivas dos fatores | Em milhdes de euros, a precos de 2020,
e em percentagem
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Note-se, por fim, que nas duas amostras consideradas, os graficos sugerem uma dependéncia entre
dimensdo e crescimento das empresas e, portanto, a ndo verificacdo da lei de Gibrat. Além disso,

3. Esta conclusdo abstrai, no caso do fator trabalho, do troco inicial que compreende as empresas mais pequenas da amostra, onde hd um comporta-
mento algo errético das taxas de crescimento.

4. Quando se mede o crescimento do capital pela sua variagdo total (em lugar do investimento), a forma da relacdo entre dimensdo e crescimento
mantém-se muito semelhante. Contudo, no diagrama correspondente ao grafico 5, tem lugar um deslocamento para baixo da curva, pois valores
nulos ou marginalmente positivos do investimento ddo lugar a variacBes negativas do capital, quando se considera a depreciacdo.
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o grafico 5 também diverge da literatura que encontra uma relagdo negativa para as empresas
pequenas. Ndo obstante, o facto de a curva se tornar progressivamente horizontal quando se atinge
um certo patamar de dimensdo esta de acordo com a evidéncia de enfraquecimento da associacdo
entre as duas variaveis nessa regido.

Evolucao temporal da acumulacao de fatores
produtivos

Nas sec¢Bes anteriores abordaram-se aspetos estruturais da acumulagdo do capital e do trabalho.
Considera-se agora a evoluc¢ao do processo de acumulagdo durante a década e meia terminada
em 2020, e a sua interacao com o ciclo econdmico. Neste exercicio, optou-se por considerar dois
grupos de empresas: as empresas que permaneceram ativas durante a década e meia em estudo,
denominadas incumbentes, e as empresas que neste perfodo se encontravam nos cinco primeiros
anos de vida, denominadas novas.®> As empresas novas enfrentam desafios especificos relacionados
com barreiras a entrada, designadamente de natureza financeira e de acesso a mercados, originan-
do uma sensibilidade prépria a posi¢do ciclica da economia.

Empresas incumbentes

O grupo das empresas incumbentes compreende, de uma forma geral, empresas localizadas na
parte superior das distribuicdes do capital e do trabalho, particularmente estaveis e resilientes
(dada a extensdo do perfodo considerado). Este grupo detém, na média dos anos, entre 72 a 90
por cento do capital e entre 65 a 90 por cento do trabalho, conforme os setores. Os graficos 7
e 8 apresentam a trajetéria de acumulacdo dos fatores produtivos nos percentis 50, 75 e 99. Para
facilitar a leitura dos resultados, as curvas foram normalizadas por referéncia ao primeiro valor dis-
ponivel (2006 ou 2010, conforme os setores) em cada percentil. Apresentam-se resultados desagre-
gados para 0s oito setores. Note-se que uma parte importante do capital que os setores eletricida-
de, gas e dgua, construgdo e transportes e armazenagem empregam na producdo é classificada nos
ativos intangiveis, ndo sendo captada pela evolugdo dos ativos tangiveis aqui analisada.

Os resultados revelam heterogeneidade entre setores e ao longo da distribui¢do. O capital das
empresas incumbentes comeca a evidenciar uma trajetdria negativa em alguns setores logo no
periodo inicial da amostra, apds a crise financeira, particularmente nos segmentos mais baixos da
distribuicdo (Grafico 7). Com a eclosdo da crise das dividas soberanas, verifica-se uma generaliza-
¢do dessa trajetéria. No fator trabalho, tal evolugdo s6 se desenha no seguimento desta segunda
crise, mas a inflexdo negativa é ligeiramente mais pronunciada do que para o capital (Grafico 8).
No caso do capital, o impacto materializa-se através da reducdo do investimento, que leva a uma
erosao gradual do stock de capital por via da depreciacdo. No caso do trabalho, a reacdo tendera
a ser mais rapida e tem lugar designadamente através da reduc¢do ou da recomposicao da forca
de trabalho e da diminui¢do das horas trabalhadas.

5. Ndo considerando o ano de criagdo da empresa. As empresas criadas em 2006, ou nos cinco anos imediatamente anteriores, e que permaneceram
ativas até 2020, estdo em ambos os grupos.



Na fase de expansdo da economia até 2019, a recuperac¢ao da aquisi¢do de capital ocorreu sobretu-
do nos segmentos mais altos da distribuicdo e, mesmo ai, foi moderada, permitindo recuperar apro-
ximadamente os niveis no inicio da amostra. Em torno da mediana, a recuperacdo foi bastante ténue
e, em alguns setores, virtualmente inexistente. O setor da agricultura constitui uma exce¢do neste
contexto, destacando-se por uma evolugdo particularmente positiva. A trajetéria do fator trabalho na
fase de expansao foi bastante mais dinamica, principalmente nos percentis superiores das distribui-
¢Bes, onde em varios setores, em 2019, se excedeu claramente o nivel no inicio da amostra. Nesta
evolucdo, para além de um efeito de quantidade, podera estar implicito um efeito de qualidade, com
0 ingresso no mercado de trabalho de trabalhadores mais qualificados, designadamente licenciados.

Grafico 7 « Trajetéria do capital nas empresas incumbentes, percentis 50 (linha a cheio),
75 (linha a tracejado) e 99 (linha a pontilhado) | indice, 2006=100 ou 2010=100, conforme os setores
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022).

Aretrac¢do na utilizagdo do trabalho provocada pela pandemia, no ano seguinte, afetou a genera-
lidade dos setores, com destaque para o alojamento e restauracdo. O diferente perfil de recupe-
racdo entre fatores produtivos no periodo até a pandemia estd, em parte, relacionado com a sua
natureza distinta. A obten¢do de capital pressupde a realizagdo de investimentos que — sobre-
tudo nas empresas de maior dimensdo — tipicamente envolve um certo desfasamento temporal
entre o planeamento e a execugdo.
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Grafico 8 * Trajetdria do trabalho nas empresas incumbentes, percentis 50 (linha a cheio),
75 (linha a tracejado) e 99 (linha a pontilhado) | indice, 2006=100 ou 2010=100, conforme os setores
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Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022).

Empresas novas

A entrada de empresas no mercado assume maior relevo nos servicos, em que, em média, 39 por
cento das empresas tém cinco anos ou menos, do que na indUstria, em que o valor correspon-
dente é 28 por cento. Considerando os valores apresentados no quadro 1 relativos a variagdo
do nimero de empresas, constata-se que, na industria, o numero de empresas pouco se alterou
entre o inicio e o fim da amostra, pelo que as saidas terdo aproximadamente igualado as entra-
das. Pelo contrario, nos servicos, as entradas superaram consistentemente as saidas, levando
0 numero de empresas a aumentar em 38 por cento nos quinze anos da amostra. Os graficos 9
e 10 apresentam as trajetérias de acumulacdo do trabalho e do capital durante os primeiros cinco
anos de vida das empresas, na indUstria e nos servicos, nos percentis 50, 75 e 99.

A acumulagdo de fatores produtivos pelas empresas novas evoluiu negativamente durante a con-
tracdo da atividade econdémica no perfodo posterior a 2008. O respetivo capital no quinto ano de
vida, por volta de 2014, situava-se em cerca de metade face ao inicio da amostra. Tal reducdo foi



semelhante na industria (Grafico 9) e nos servicos (Grafico 10), e também ndo diferiu muito entre
os diversos percentis da distribuicdo da variavel. Na fase de expansdo da economia, até 2019,
a trajetdria do capital das empresas entretanto criadas ndo recuperou para os valores anteriores
as recess@es (ainda que somente estejam disponiveis observa¢des até ao quinto ano de vida para
as empresas criadas logo no inicio da fase de recupera¢do). Também ndo ocorreu uma diferen-
ciagéo forte entre segmentos da distribuicdo a este respeito. Esta evidéncia sugere a persisténcia
de fatores que afetam negativamente o investimento das empresas em inicio de vida no perio-
do recente, e remete para a importancia de politicas que alterem esta situa¢do. Além disso, tais
resultados estdo em linha com a trajetéria muito débil de acumulacdo de capital das empresas
incumbentes de menor dimensao em diversos setores.

Grafico 9 « Capital (a amarelo) e trabalho (a azul) nos cinco primeiros anos de vida das
empresas da indUstria, nos percentis 50, 75 e 99 | Em milhdes de euros, a precos de 2020
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Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base na IES e em Gouveia e Pereira (2022). | Nota: Exclui-se 0 ano da criacdo da empresa.

No que se refere ao fator trabalho, o impacto dos episddios recessivos é também visivel, embora
assumindo uma dimensdo menor. O volume de trabalho utilizado pelas empresas no seu quinto
ano de vida, no decurso desses episédios, reduziu-se em cerca de um quarto face ao infcio do
periodo, resultado aproximadamente transversal a indUstria e aos servicos e aos varios segmen-
tos da distribuicdo. Na mediana e no terceiro quartil da distribui¢do, a recuperacdo da trajetoria
durante a fase de expansao foi mais evidente do que no caso do capital. No topo da distribuicdo,
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pelo contrario, a recuperacao afigurou-se mais ténue. Os valores para 0 ano de 2020 refletem
a queda da atividade econdmica provocada pela pandemia, mais evidente nas empresas dos ser-
ViCOS Nos percentis mais baixos.

Grafico 10 ¢ Capital (a amarelo) e trabalho (a azul) nos cinco primeiros anos de vida das
empresas dos servicos, nos percentis 50, 75 e 99 | Em milhdes de euros, a precos de 2020
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A evidéncia aduzida nesta sec¢do ndo sugere um aumento da dimensdo das empresas criadas ao
longo do periodo em analise, continuando a ser visivel o legado adverso dos episodios recessivos de
2008 até aos primeiros anos da década seguinte. A reduzida dimensao das empresas € uma debili-
dade repetidamente referida nas analises estruturais da economia portuguesa. Esta debilidade
mantém-se no que se refere as empresas que tém sido criadas mais recentemente. Os desenvol-
vimentos positivos neste capitulo prendem-se sobretudo com a manutencdo de um bom ritmo de
criacdo liquida de empresas em certos setores dos servicos.

Conclusodes

Este Tema em destaque apresenta evidéncia conjunta sobre a acumulacéo do capital e do traba-
Iho pelas empresas portuguesas numa otica estrutural, bem como sobre a evoluc¢do entre 2006
e 2020. Tal evidéncia pode ser resumida do modo seguinte.



* As distribui¢des do capital e do trabalho partilham varias carateristicas, designadamente um
enviesamento a esquerda com uma grande proporcao de empresas com valores reduzidos ou
nulos, e uma grande concentragdo no topo da distribuicdo.

* Na utilizacdo dos fatores produtivos, verifica-se uma complementaridade entre capital e qualifica-
¢Bes, ou seja, as empresas com maior intensidade capitalistica tendem a empregar mdo-de-obra
mais qualificada. Esta relacao é ndo linear, na medida em que tende a enfraquecer quando se
atingem patamares mais elevados de intensidade capitalistica.

* Adimensdo das empresas esta positivamente associada com a dinamica na acumulag¢do de capi-
tal e de trabalho. Com efeito, as empresas pequenas registam acréscimos dos fatores produtivos
com menor frequéncia, embora tais acréscimos tendam a ser proporcionalmente maiores.

* Atrajetdria da acumulacao de trabalho e de capital sofreu uma retragdo no decurso dos episo-
dios recessivos que afetaram a economia portuguesa a partir de 2008 até aos primeiros anos da
década seguinte, afetando quer as empresas novas, quer as empresas incumbentes. Na fase de
expansdo, até 2019, a retoma de uma trajetdria ascendente na aquisicdo de fatores produtivos
foi mais evidente no trabalho do que no capital e, no caso das empresas incumbentes, ocorreu
sobretudo no patamar superior das distribuicdes.
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