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1 Projecoes para a economia
portuguesa em 2023-25

A economia portuguesa devera crescer a um ritmo inferior ao potencial no horizonte de proje¢do,
com taxas de variacdo do PIB de 2,1% em 2023, 1,5% em 2024 e 2,1% em 2025 (Quadro I.1.1).
A inflagdo devera continuar a reduzir-se, perspetivando-se varia¢ées anuais do IHPC de 5,4% em
2023, 3,6% em 2024 e 2,1% em 2025. Face as projecdes do Boletim Econdmico (BE) de junho de
2023, o crescimento econdémico é revisto em baixa (0,6 pp em 2023, 0,9 pp em 2024 e 0,2 pp em
2025) e ainflacdo em alta (0,2 pp em 2023 e 0,3 pp em 2024).

Quadro I.1.1 * Proje¢es do Banco de Portugal: 2023-2025 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE outubro 2023 BE junho 2023
2022 | 2022 2023® 2024 ® 2025®| 2022 2023 2024 ® 2025 ©
Produto interno bruto 100,0 6,8 21 1,5 2,1 6,7 2,7 2,4 23
Consumo privado 64,2 56 1,0 1,3 1,6 58 1,6 1,7 1,7
Consumo publico 17,6 14 1,2 1,2 0,8 1,7 1,5 1.4 09
Formacdo bruta de capital fixo 20,1 3,0 1,5 50 5,0 3,0 3,1 53 54
Procura interna 102,4 4,4 0,9 2,1 2,1 4,5 11 2,4 2,3
Exporta¢des 496 | 174 41 2,1 39 16,7 7.8 4,2 4,0
Importac¢des 52,0 | 11,1 13 34 39 11,1 4,0 4.2 39
Emprego® 1,5 0.8 0,2 04 2,0 0,6 0,6 0,5
Taxa de desemprego ® 6,0 6,5 6,7 6,9 6,0 6,8 6,7 6,7
Balanca corrente e de capital (% PIB) -0,2 3,0 2,7 3,0 -04 3,8 3,5 3,8
Balanga de bens e servicos (% PIB) -1,9 11 0,6 0,8 21 1,7 1,6 1,8
indice harmonizado de precos no consumidor 8,1 54 3,6 2,1 8,1 52 33 2,1
Bens energéticos 23,8 -8,0 55 0,7 238 -123 0,8 -0,2
Bens alimentares M4 9,0 4.8 2,2 11,4 9,0 4,6 24
Excluindo bens energéticos 6,7 6,6 34 2,2 6,7 6,8 35 23
Excluindo bens energéticos e alimentares 50 56 29 2,2 50 57 31 23

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. Data de fecho de dados das projecdes macroecondmicas:
22 de setembro. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses
consideradas. (a) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populacdo ativa.

Apds o dinamismo no inicio de 2023, a atividade econ6émica tera estagnado no segundo
e terceiro trimestres e deverd manter um crescimento fraco até ao final do ano (Grafico I.1.1
— Painel A). O abrandamento econémico em Portugal reflete 0 menor dinamismo nos principais
parceiros comerciais, os efeitos cumulativos da inflagdo e a maior restritividade da politica moneta-
ria, que implicou um agravamento das condi¢8es financeiras na area do euro e em Portugal (Caixa 1).
Esta evolucdo mais desfavoravel do que a projetada no BE de junho é explicada pelo comporta-
mento das exporta¢des e, em menor grau, do consumo privado e da formagdo bruta de capital
fixo (FBCF), em especial publica. A revisdo do crescimento anual em 2023 reflete a incorporagdo
dos dados mais recentes de contas nacionais e um menor crescimento estimado para o segundo
semestre, em particular das exportacées, tendo em conta a avaliagdo da informacdo recente de
conjuntura (Grafico 1.1.2). A revisdo do crescimento em 2024 decorre maioritariamente do desem-
penho menos favoravel da atividade ao longo de 2023 e, em menor grau, da revisao das hipdteses
de enquadramento e da consideracdo de um perfil menos favoravel das exportacdes no inicio do
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ano. A transmissdo das subidas das taxas de juro de politica as condi¢8es financeiras enfrentadas
pelas familias e empresas continuara a limitar a atividade em 2024 e 2025, sendo os seus efeitos
parcialmente compensados pelo impacto favoravel da reducao gradual da inflagdo sobre o poder de
compra das familias, pela acelera¢do das entradas dos fundos da UE e pela hipétese de maior dina-
mismo da procura externa. Face a area do euro, a economia portuguesa continuara a apresentar
um crescimento superior no periodo 2024-25, com um diferencial médio anual de 0,5 pp.

Grafico 1.1.1 « Projec8es trimestrais para o PIB e a inflacdo
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado.

Grafico 1.1.2 « Revisdo do crescimento do PIB
e contributos | Pontos percentuais
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Grafico 1.1.3 » Taxa de variacdo anual do PIB

e contributos dos agregados da despesa (liquidos
de contelidos importados) | Percentagem e pontos
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os agregados
da despesa liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma
estimativa das importacdes necessdrias para satisfazer cada componente.
Para detalhes sobre a metodologia, ver Cardoso e Rua (2021) “O real
contributo da procura final para o crescimento do PIB”, Banco de Portugal,
Revista de Estudos Econdmicos — Vol. 7, n.° 3. Os pesos no PIB dos
agregados liquidos de importacdes em 2022 correspondiam a 48% para
0 consumo privado, 15% para o consumo publico, 11% para o investimento
e 26% para as exportacoes.

A inflagdo continuou a reduzir-se no periodo recente e perspetiva-se que essa tendéncia
se mantenha até ao final de 2023 (Grafico I.1.1 — Painel B). A reducao observada tem refletido
a evolucdo dos pregos dos bens, sobretudo energéticos e alimentares, mantendo-se o crescimento



elevado dos precos dos servicos. Na segunda metade de 2023 e primeira metade de 2024, a revi-
sdo em alta das taxas homdlogas do IHPC face ao BE de junho decorre da componente energética,
refletindo a revisdo da hipdtese para o pre¢o do petréleo (Caixa 1). No restante horizonte, as taxas
trimestrais projetadas continuam a apontar para a convergéncia da inflagdo em 2025 para valores
consistentes com a estabilidade de pregos, num contexto de restritividade da politica monetaria
e expectativas de inflacdo ancoradas no objetivo do BCE. O perfil da inflacdo em Portugal ao longo
do horizonte acompanha de perto o projetado pelo BCE para a area do euro.

As projecdes apontam para a manutenc¢do de um crescimento baseado no investimento
e nas exportagdes. No horizonte de proje¢do, o contributo destas componentes para a variagao
do PIB deverd manter-se superior ao contributo das despesas de consumo (Grafico 1.1.3).

O consumo privado devera crescer a um ritmo inferior ao do PIB, projetando-se aumentos de 1,0%
em 2023, 1,3% em 2024 e 1,6% em 2025 (Quadro 1.1.1). O rendimento disponivel devera registar
ganhos reais, de cerca de 1% em 2023 e 1,8%, em média, em 2024-25, beneficiando da moderagdo
do deflator do consumo privado e do aumento do emprego e dos salarios por trabalhador, embora
a um ritmo inferior ao do perfodo recente. Em oposicdo, o aperto das condi¢des financeiras limitara
0s gastos de consumo. As taxas de juro mais elevadas implicam um aumento do servi¢o da divida
e restringem 0 acesso a novos empréstimos, afetando especialmente a despesa em bens dura-
douros em 2024-25. A evolu¢do das condigdes financeiras contribui também, em geral, para uma
maior propensdo a poupar. A taxa de poupanga devera estabilizar em 6,6% em 2023 e aumentar
gradualmente para 7,4% em 2025, um valor ligeiramente superior ao observado nos anos pré-
-pandemia (6,9%, em média, em 2015-19). Quanto ao consumo publico, é esperado um crescimen-
tode 1,2% em 2023 e 2024 e 0,8% em 2025.

A FBCF devera desacelerar em 2023, para um crescimento de 1,5%, num quadro de financiamen-
to mais oneroso e abrandamento da procura global (Quadro 1.1.1). Para 2024-25, projetam-se
taxas de variacdo de 5%, potenciadas pela aceleracao da procura global e da execug¢do dos fun-
dos europeus. Por componentes, espera-se uma contracdo da FBCF residencial em 2023 (2,9%)
— refletindo uma deterioragdo da acessibilidade a habita¢do via crédito, num contexto de subida
de taxas de juro e dos precos da habita¢do (Caixa 2) — e uma recuperacao modesta apenas em
2025 (1,4%). A FBCF empresarial abranda em 2023, para 0,6%, mas espera-se um ritmo de cres-
cimento mais robusto em 2024-25 (4,6%, em média). O investimento publico devera crescer em
torno de 15% em 2023-24 e 8% em 2025.

Projetam-se crescimentos das exportac8es de bens e servicos de 4,1% em 2023, 2,1% em 2024
e 3,9% em 2025, consistentes com um ganho médio de quota no periodo, prolongando o padrao
dos Ultimos anos. Apds uma evolugdo favoravel no inicio de 2023, as exportacdes terdo regista-
do uma contragdo no segundo e terceiro trimestres, refletindo a fraqueza da procura externa,
a redugdo das receitas de turismo em termos reais e estrangulamentos temporarios na produ¢ao
automovel (Grafico I.1.4). No ano, projetam-se varia¢oes diferenciadas das exporta¢8es de bens
e de servicos, de-1,2% e 12,9%, respetivamente. Para 2024-25, espera-se uma recuperacdo da com-
ponente de bens (aumento médio de 2,8%), em linha com a procura externa, e um abrandamento
da parcela de servicos (crescimento médio de 3,3%), com a dissipa¢do do impulso da recuperacao
pds-pandémica do turismo. Quanto as importa¢des, assume-se que evoluem com a procura global
ponderada pelos contetidos importados, tendo em conta os padrées médios do passado.

A balanca corrente e de capital deverd apresentar excedentes em torno de 3% do PIB em
2023-25 (Quadro 1.1.1). A melhoria face ao ano anterior é devida ao aumento das transferéncias
da UE e ao retorno a saldos positivos no comércio de bens e servicos. A evolu¢do da balanca de
bens e servicos em 2023 beneficia da recuperagéo da perda de termos de troca dos Ultimos anos
e do elevado crescimento das exporta¢des de servicos. Face ao perfiodo pré-pandemia (2015-19),
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a maior capacidade de financiamento da economia no horizonte de projecdo reflete os aumen-
tos da taxa de poupanca — especialmente do setor publico — e das transferéncias de capital do
exterior, que excedem o aumento projetado da taxa de investimento (Grafico I.1.5).

Grafico 1.1.4 « Exporta¢des de bens e servicos Grafico I.1.5 ¢ Balanca corrente e de capital,
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. A balanga

corrente e de capital corresponde — a menos de discrepancias relacionadas
com diferengas metodoldgicas entre as estatisticas de Balanca e de Contas
Nacionais — a capacidade/necessidade de financdamento da economia
e iguala a diferenca entre poupanca e investimento, adicionada das
transferéncias de capital (inclui a aquisicdo liquida de ativos ndo-financeiros
ndo-produzidos).

O mercado de trabalho deverd manter uma evolucao favoravel, com mais emprego e gan-
hos reais dos saldrios. Projeta-se um crescimento do emprego de 0,8% em 2023, 0,2% em 2024
e 0,4% em 2025, inferior ao projetado em junho para 2024-25 (Quadro 1.1.1). Os ganhos de pro-
dutividade por trabalhador deverdo ser superiores aos observados nos anos pré-pandemia. Esta
evolucdo devera beneficiar de algumas tendéncias em curso, como 0 aumento e moderniza¢do do
stock de capital produtivo, a disseminagdo de novas tecnologias e o0 maior investimento na digita-
lizacdo, os progressos na escolaridade da populacdo em idade ativa e a reafectacdo do emprego
para os setores mais produtivos.

O aumento do emprego ocorre num contexto de crescimento da populagdo em idade ativa (com
os fluxos de imigracdo a mais que compensarem a evoluc¢do do saldo natural) e incrementos da
taxa de atividade. A taxa de desemprego devera apresentar uma trajetéria ligeiramente ascendente,
situando-se em 6,9% em 2025. Esta taxa permanece inferior a tendencial.

O salario médio por trabalhador na economia devera aumentar 7,6% em 2023 e, em linha com
a expetativa de diminuicdo da inflagdo, desacelerar para taxas de crescimento de 4,8% em 2024
e 3,6% em 2025. Estas projecdes — que incorporam a evolucdo do salario minimo anunciada pelo
Governo (7,8% em 2023, 6,6% em 2024 e 5,6% em 2025) — traduzem-se em ganhos reais do salario
per capita de 1,7%, em média, ligeiramente acima do crescimento esperado da produtividade.

1.~ No cdlculo da variado real do saldrio por trabalhador € utilizado o deflator do consumo privado.



A inflacdo mantém a trajetéria descendente, atingindo valores consistentes com o objetivo
de estabilidade de precos do BCE em 2025. A inflacdo tem vindo a reduzir-se de forma acentuada,
mas esse comportamento oculta evoluc¢Bes diferenciadas das principais componentes (Grafico 1.1.6
— Painel A). A componente de bens tem reagido a reduc¢do das pressoes inflacionistas externas, em
particular dos pregos das matérias-primas energéticas e alimentares, e beneficiado da dissipa¢do
dos constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais (Caixa 3). A medida do IVA zero con-
tribuiu também para moderar a evolucdo dos precos dos bens alimentares (Caixa 4). Em contraste,
o ritmo de crescimento dos precos dos servicos, em particular dos relacionados com turismo,
aumentou nos meses recentes num contexto de procura elevada, traduzindo-se numa maior
persisténcia da inflagdo subjacente — avaliada pela variacdo do IHPC excluindo bens alimentares
e energéticos — face a inflagdo total.

Gréfico 1.1.6 * IHPC total e principais componentes

Painel A — Taxa de variagdo homologa Painel B — Taxa de variagdo anual e contributos
| Em percentagem | Em percentagem e pontos percentuais
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Grafico 1.1.7 « Remuneracdo média e emprego Grafico 1.1.8 ¢ Racio excedente bruto de
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Para mais detalhes, ver Caixa 2 — “Margens de lucro e inflagdo” do BE de
junho de 2023.
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A persisténcia da inflagdo subjacente refletiu as pressées internas, associadas ao dinamismo dos
salarios — generalizado por setor de atividade, mas com maior peso na estrutura de custos do setor
de servicos — e a um ligeiro alargamento da margem de lucro agregada, associado a evolugdo em
alguns subsetores (Graficos 1.1.7 e 1.1.8). Espera-se uma influéncia decrescente destas pressées ao
longo do horizonte de projecdo, em resultado da transmissao gradual da restritividade da politica
monetaria e da manutenc¢do de expetativas de inflagdo ancoradas. A atenuac¢do das pressoes inter-
nas, a par das hipéteses de moderagdo dos precos das matérias-primas e evolu¢do contida dos
precos de importacdo de outros bens e servicos, implica uma reduc¢do gradual da inflagdo para cer-
ca de 2% em 2025, para a qual contribuem todos os principais agregados (Grafico 1.1.6 — Painel B).

Os riscos em torno da projecao sao em baixa para a atividade e equilibrados para a inflagao.
O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade, nomeadamen-
te (i) a possibilidade de escalada das tensdes geopoliticas, (ii) um abrandamento mais pronuncia-
do na China no contexto da crise do setor imabilidrio, (iii) impactos mais adversos do aperto ja
ocorrido nas condi¢Bes financeiras e (iv) uma maior restritividade da politica monetaria, num cena-
rio de inflagdo mais persistente. Para a inflacdo, os riscos em alta identificados — em particular,
a possibilidade de choques adicionais sobre os precos das matérias-primas internacionais ou uma
maior persisténcia das pressoes internas sobre saldrios ou margens de lucro — sdo atenuados pela
eventual materializacdo dos riscos em baixa sobre a atividade econdmica.



Caixa 1 * Enquadramento e politicas

A atividade mundial devera continuar a crescer a um ritmo moderado, influenciada pelo aperto
das condi¢es financeiras e pelo fraco crescimento do comércio global. As hipdteses do exercicio
de projecdo de setembro do Eurosistema apontam para que o crescimento mundial se reduza
para 2,9% em 2023 e 2,7% em 2024 e recupere para 3,0% em 2025, permanecendo abaixo da
sua média entre 2010-19 (3,9%) (Quadro C1.1). Este perfil reflete 0 comportamento das econo-
mias avancadas, dado que se espera um crescimento estavel em torno de 3,9% das economias
de mercado emergentes em 2023-25. Na area do euro, apds um crescimento fraco na primeira
metade de 2023, projeta-se uma estagnacao na segunda metade, uma evolu¢do mais desfavo-
ravel do que a assumida no BE de junho. A variacdo anual do PIB da area do euro foi revista em
baixa em 2023 e 2024, devendo situar-se em 0,7% e 1,0%, respetivamente, e retornar a um ritmo
proximo do potencial em 2025.

Quadro C1.1 * Hipoteses do exercicio de projecdo elaboradas por especialistas do BCE

BE outubro Revisdes face
2023 ao BE junho 2023

2022 2023 2024 2025|2022 2023 2024 2025

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 33 2,9 2,7 3,0 0,0 00 -02 -02
PIB area do euro tva 34 0,7 1,0 15 | -01 -02 05 -01
Comeércio mundial tva 6,0 03 3,1 32 00 -12 -03 -01
Procura externa tva 79 0,2 2,8 29 0,0 -0,9 -0,5 -0,1
Precos internacionais
Preco do petréleo vma 986 760 748 712 0,0 4,0 79 6,4
Preco do gas (MWh) vma 1231 429 542 475 0,0 0,5 2,4 1,0
Matérias-primas ndo energéticas tva 194 -16,2 -3,6 3,2 0,0 -2,3 -1,4 1,9
Preco de importagdo dos concorrentes tva 159  -06 2,1 2,4 00 05 -05 -01
Condig¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0,3 3,4 3,7 3,1 0,0 0,0 0,3 0,2
Taxa de juro implicita da divida publica portuguesa % 1,7 23 2,5 27 |02 0,0 0,1 03
indice de taxa de cambio efetiva tva  -3,5 5,3 1,6 0,0 0,0 1,5 14 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,05 1,09 1,09 1,09 0,0 0,4 0,7 0,7

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem,
vma — valor médio anual, MWh — megawatt-hora. As hip6teses técnicas e de enquadramento externo e as projecdes para o PIB e inflagdo
da drea do euro coincidem com as do exercicio de projecdo do BCE divulgado a 14 de setembro (ver “ProjeGes macroecondmicas para a drea
do euro elaboradas por especialistas do BCE”, setembro de 2023), incluindo a informacdo disponivel até 23 de agosto. Os pregos internacionais
apresentados sdo medidos em euros. A hip6tese técnica para o preco do petréleo, gas e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados
de futuros. O preco de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportacdo dos paises dos quais
Portugal importa, ponderada pelo peso relativo destas nas importacdes 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 evolucdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por
base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida piiblica é calculada como o récio 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
apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 41 paises parceiros. A revisdo da taxa de cambio euro-ddlar
é apresentada em percentagem. A hipGtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutengdo ao longo do horizonte de projecdo
dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores 4 data de fecho da informagdo.

O crescimento do comércio mundial devera reduzir-se para 0,3% em 2023 e recuperar para taxas
mais préximas das do PIB mundial em 2024-25 (Quadro C1.1). Em 2023, a evolucdo anémica reflete
a recomposicdo da procura global apés o choque da pandemia, com um aumento do peso dos
servicos — cujo contetido importado é inferior ao da despesa em bens — e a queda da atividade na
indUstria, o setor mais intensamente envolvido no comércio internacional. Tal como o comércio mun-
dial, o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa sera fraco em 2023 (0,2%),
mas devera recuperar para 2,8% em 2024 e 2,9% em 2025.

Enquadramento e politicas
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Os precos internacionais continuam a suportar a reducao da inflagdo, apesar da revisao em alta
dos precos da energia. Os precos do petréleo e do gas sdo revistos em alta, refletindo o impacto
dos cortes de producdo de petréleo por parte da Arabia Saudita e da RUssia e as recentes pertur-
bacbes na producdo de gas natural liquefeito na Australia. O risco de disrupg¢des sobre o forneci-
mento de gas na Europa permanece baixo dados os elevados niveis de armazenamento. Os pregos
das matérias-primas ndo energéticas reduzem-se 16% em 2023, abrangendo os metais e as maté-
rias-primas alimentares. Em linha com as estas hipéteses e com a reducdo das pressées inflacionis-
tas nos respetivos mercados internos, os precos de importacao dos concorrentes de Portugal dimi-
nuem 0,6% em 2023 e aumentam 2,1% em 2024 e 2,4% em 2025 (Quadro C1.1). Na area do euro,
projeta-se uma reducdo da inflagdo para 5,6% em 2023, 3,2% em 2024 e 2,1% em 2025, implican-
do revisGes em alta em 2023-24 face ao BE anterior (0,2 pp nos dois anos) associadas a hipdtese
de precos mais elevados das matérias-primas energéticas. Em contraste, a inflagdo excluindo bens
energéticos e alimentares é revista 0,7 pp em baixa em 2024-25 — em linha com a aprecia¢do do
euro e as perspetivas de um abrandamento econémico mais pronunciado — devendo situar-se em
5,1% em 2023, 2,9% em 2024 e 2,2% em 2025.

Os aumentos das taxas de politica do BCE tém vindo a refletir-se num agravamento dos custos de
financiamento do setor privado e numa dinamica mais fraca dos empréstimos bancarios na area do
euro. As taxas de juro de novos empréstimos as familias (crédito a habita¢do) e empresas aumen-
taram na area do euro e em Portugal (Grafico C1.1). Os fluxos de empréstimos enfraqueceram
de forma notdria, num contexto de redu¢do da procura das familias e empresas e de condi¢8es
de oferta de crédito menos favoraveis. Dado que a transmissao da politica monetéria ocorre com
desfasamentos, é de esperar que parte das subidas das taxas de juro oficiais ja ocorridas ainda nao
se tenha repercutido na totalidade as condi¢6es de financiamento da economia. As hipdteses do
exercicio apontam para que a média anual da taxa EURIBOR a 3 meses se situe em 3,4% em 2023
e 3,7% em 2024 (revista em alta 0,3 pp face ao BE de junho), seguida de uma reducao para 3,1% em
2025 (Quadro C1.1). A taxa de juro implicita na divida portuguesa deverd aumentar gradualmente,
de 2,3% em 2023 para 2,7% em 2025.

Grafico C1.1 ¢ Taxas de juro de novos empréstimos e empréstimos as familias e as SNF
| Percentagem e mil milhdes de euros
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Emp. (fluxos) — fluxos mensais de empréstimos bancdrios ajustados de operagBes
de titularizacdo e cedéncias liquidas de empréstimos bem como de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling); empréstimos as familias
(habitacdo, consumo e outros fins) e as sociedades ndo financeiras (SNF). Taxas de juro — taxas de juro bancdrias de novos empréstimos
as familias (habitacdo) e as SNF. Dados até jul. 23.



Caixa 2 * Medidas de acessibilidade a habitacao

O aumento dos precos das casas e 0 aumento das rendas reduzem a acessibilidade a habitagdo.
Adicionalmente, a recente subida das taxas de juro reduziu a procura por habitacdo. A literatura
propde formas de medir a acessibilidade a habita¢do, via crédito ou arrendamento.?

A acessibilidade a habitacdo via crédito é medida por um indicador de esforco financeiro, que
avalia a capacidade de um individuo com um rendimento médio pagar os custos anuais estima-
dos com a aquisicao de uma habitacdo tipificada (112,4 m? — &rea (til média de um alojamento
familiar classico de acordo com os dados dos Censos 2021) com recurso a crédito bancério, cara-
terizado pela taxa de juro observada e por uma determinada maturidade. Este indicador é dado

pelo racio entre a prestacdo de um empréstimo (V) e o rendimento disponivel médio (w;), onde
Mexit

t representa cada trimestre. O valor da prestagdo é dado por V; = em que:

—_
=143 )
M, corresponde ao montante de empréstimo necesséario para adquirir a habitagdo ao preco media-
no por metro quadrado?; iy denota a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) dos novos emprés-
timos a habitacdo; considera-se uma maturidade (T) do empréstimo de 35 anos e n = 4, dada
a frequéncia trimestral dos dados utilizados. Omitem-se dos calculos varidveis como 0s seguros
hipotecarios ou os impostos sobre a propriedade dada a frequéncia destes dados, o que ndo tem
impacto na evolu¢do qualitativa da medida.

No periodo entre 2015 e 2019, o nivel do indicador de esforco era baixo, registando um agravamen-
to a partir de 2019. No final de 2022, situava-se em valores elevados, cerca de 11% acima dos maxi-
mos observados em 2007-2008 (Grafico C2.1). Em paralelo, o nimero de anos para comprar a habi-
tacdo — dado pelo racio entre o valor da casa e o rendimento — aumentou para 8 no final de 2022.

Grafico C2.1 » Medida de acessibilidade a habitacdo via crédito e nimero de anos para comprar
uma casa tipificada | indice 2004 T1 = 100 e nimero
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: Um aumento do indice corresponde a uma deterioracdo da acessibilidade a habitagdo.

A variacdo do indicador de acessibilidade pode ser decomposta no efeito individual do montante,
taxa de juro e rendimento (Gréafico C2.2). Entre 2016 e 2019, a medida de acessibilidade a habitagdo

2. Veja-se OECD (2021), “Overview of Affordable Housing Indicators”.

3. Aconstrugdo da série longa dos precos da habitacdo baseia-se nos precos medianos e no indice de precos da habitacdo do Instituto Nacional de Estatis-
tica, bem como no indice de precos da Confidencial Imobilidrio.

Medidas de acessibilidade a habitacao
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via crédito manteve-se relativamente estavel, com o impacto da subida dos precos da habitacdo
a ser compensado pela reduc¢do das taxas de juro e pelo crescimento do rendimento disponivel. No
periodo recente, observou-se uma deterioracdo da acessibilidade decorrente da conjugacdo
da continuada subida dos pre¢os da habitacdo com o ciclo de aumento das taxas de juro, ndo obs-
tante o crescimento do rendimento nominal.

Grafico C2.2 + Medida de acessibilidade a habitacdo via crédito | Taxa de variagdo homologa,
em percentagem, e decomposicdo, em pontos percentuais

50 +
40 A
30 A
20 A
10 A
0
210 4
220 4
230 4
240 4
50 4
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

L It I I e e A e e b e e

. \lontante I Taxa de juro . Rendimento Acessibilidade (variacao, em percentagem)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: VariacBes positivas (negativas) correspondem a uma deterioracdo (melhoria) da acessibilidade
a habitacdo via crédito. Para uma decomposi¢do idéntica dos fatores determinantes da acessibilidade aplicada aos Estados Unidos, veja-se
0 “"Home Ownership Affordability Monitor” da Reserva Federal de Atlanta.

A acessibilidade a habitac¢do via arrendamento pode ser avaliada pelo racio entre as rendas da
habitacdo para os novos contratos e o rendimento disponivel (Grafico C2.3, painel A). Tal como
0s precos da habitagdo em Portugal, as rendas também se tém mostrado muito dinamicas, com
um crescimento anual em torno de 8% no periodo 2021-22. Este aumento contribuiu para uma
deterioracdo da acessibilidade via arrendamento em 2021, mas foi em grande parte compensa-
do pelo aumento do rendimento disponivel nominal em 2022 (Grafico C2.3, painel B).

Grafico C2.3 * Medida de acessibilidade a habitacdo via arrendamento
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Valor das rendas calculado para uma habitagdo tipificada de 112,4 metros quadrados utilizando o valor
mediano das rendas por metro quadrado de novos contratos de arrendamento de alojamentos familiares. O curto perfodo disponivel da série
trimestral das rendas da habitacdo invalida uma analise mais histérica. Um aumento do indice corresponde a uma deterioragdo da acessibilidade
a habitacdo. VariacGes positivas (negativas) correspondem a uma deterioracdo (melhoria) da acessibilidade a habitacdo via arrendamento.


https://www.atlantafed.org/center-for-housing-and-policy/data-and-tools/home-ownership-affordability-monitor

Caixa 3 * Monitorizacdo de pressodes inflacionistas através de um mapa de calor

As pressdes inflacionistas na economia portuguesa podem ser analisadas com recurso a um mapa
de calor (heatmap), uma ferramenta visual simples, répida e comparavel da evolu¢do de multiplos
dados. O mapa de calor desenvolvido para a monitorizacdo em tempo real de pressdes inflacio-
nistas inclui, para além da inflagcdo medida pelo IHPC e as suas principais subcomponentes, indica-
dores de frequéncia mensal, tipicamente identificados como determinantes da inflacdo. A escolha
dos indicadores foi validada com recurso a analise da correlacdo com o IHPC ou com as principais
subcomponentes.

Os indicadores foram agrupados para facilitar a comparacgdo com a dinamica da inflacéo e obter
representatividade das diferentes pressées suscetiveis de afetar os precos. Os grupos consistem
em indicadores do preco de matérias-primas energéticas; indices de precos de bens alimentares
e matérias-primas associadas; outros custos relevantes na formacgdo dos precos, incluindo precos
na producdo industrial; taxas de cambio; indicadores de restri¢oes do lado da oferta; indicadores
de pressdes do lado da procura; varidveis do mercado de trabalho; e expectativas da inflagdo dos
consumidores e previsores.

Figura C3.1 * Legenda do mapa de calor

Pressdo inflacionista

| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

Fonte: Banco de Portugal.

O indicador (normalizado para o intervalo entre 0 e 1 através da definicdo de percentis) é mapeado
num codigo de cores, para as quais foram escolhidas 11 areas de igual probabilidade empirica que
representam de forma crescente o risco de inflagdo (Figura C3.1). A cor designa a posi¢do de cada
observacdo mensal na distribuicdo histérica de cada indicador. O azul ilustra que a observagdo se
encontra num percentil baixo dos valores histéricos da série, indicando pressao inflacionista baixa;
e o vermelho revela valores nos percentis mais elevados da distribuicdo histérica, sinalizando pres-
sdo inflacionista elevada.

Recorrendo a uma janela de 4 anos, os resultados evidenciam a transmissdo de pressées inflacio-
nistas ao longo da cadeia de formagdo de precos (Figura C3.2). O mapa de calor ilustra a emergéncia
das pressdes sobre 0s precos internacionais no inicio de 2021 — em particular das matérias-primas
energéticas e alimentares — o que refletiu uma recuperacdo pés-pandémica forte, ainda que assi-
métrica, da procura global e uma dinamica da oferta que foi mais timida e sujeita a varios constran-
gimentos. As restricdes do lado da oferta subsistiram desde 2020 até ao final de 2022, refletindo
a dificuldade das empresas em corresponder ao aumento acentuado e repentino das encomendas
e também as disrup¢des no transporte internacional de mercadorias, traduzindo-se num aumen-
to dos precos. Estas pressées inflacionistas externas foram acentuadas pelos efeitos da agressdo
militar atroz da Russia a Ucrania a partir de fevereiro de 2022. A analise grafica demonstra também
a existéncia de desfasamentos temporais entre os choques sobre os precos externos, que de modo
geral comegaram no inicio de 2021, e a sua repercussdo nos precos do consumidor, com o pico da
inflagdo a observar-se em outubro de 2022.

Monitorizagao de pressoes inflacionistas através de um mapa de calor
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O mapa de calor aponta para um alivio de press@es inflacionistas oriundas do exterior nos meses
recentes. A sua transmissdo a componente de energia dos precos no consumidor € j& evidente,
sendo expectavel que se torne mais abrangente. Contudo, as pressées inflacionistas internas tém
vindo a manter-se elevadas, sendo visiveis no mercado de trabalho e na dindmica das varidveis da
procura. As previsdes da inflagdo com base no Consensus sé&o ainda elevadas, mas as expectativas
dos consumidores estdo em diminuicdo.

Figura C3.2 + Mapa de calor da inflagdo e dos seus determinantes | Percentis
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Subjacente

IHPC Energia
Ali
imentares 10
Industriais N. Energ.
Servigos 0s
Energia P. Gas INT
P.Brent INT -0
Alimentares P. Alim. INT
. Fertiiz. INT | [N ~07
P. Farm-gate AE
IPPI Alim. PT -0,6
Outros P.N. Energ. INT o
custos P. Un. Import. PT g
IPPI Merc. Interno PT o4
IPPI'N. Energ. & Alim. PT 4
Txs. cdmbio EUR/USD -03
NEER PT
Restr. afertaPMI Entrega AE -0,2
GSCPIINT
-0,1
Procura Cap. Ut. PT
Hiato Prod. PT
-0,0

Merc.  Hiato Desemp. PT
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Fontes: BCE, CE, Consensus, Eurostat, FMI, HWWI, INE, Markit, NY FED, MTSSS, Refinitv e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: 0s campos
a cinzento referem-se a observacBes ndo disponiveis. A inflagdo subjacente € medida pelo IHPC total excluindo bens energéticos e alimentares.
As siglas INT, PT e AE referem-se a indicadores Internacionais, para Portugal e para a Area do Euro, respetivamente. P. Gds e P. Brent — preco
médio do gds natural em euros e do Brent em USD, respetivamente (Refinitv); P. Alim. e P. N. Energ. — indice HWWI para bens alimentares
e para o total excluindo energéticos, respetivamente; P. Fertiliz. — indice de precos de fertilizantes (FMI); P. Farm-gate — precos de mercado
de bens agricolas no produtor e grossistas (euros, BCE); IPPI — indices de precos na producdo industrial (INE); P. Un. Import. — taxa
de variacdo homologa dos valores unitdrios das importacges excluindo produtos petroliferos (INE); NEER — indice cambial efetivo nominal
— Portugal (BCE); PMI Entrega — Purchasing Managers’ Index, tempo de entrega dos fornecedores na Inddstria (Markit); GSCPI — Global
Supply Chain Pressure Index (NY FED); Cap. Ut. — avaliagdo da capacidade produtiva na inddstria (CE); Consensus — média de previsdes para a
inflacdo em Portugal no ano corrente, com base nas respostas ao Consensus (Consensus Economics)., em diferencas face a média dos Gltimos
10 anos, mensualizada; Hiato Prod. — hiato do produto (% do produto potencial, célculos BdP), série mensualizada; Hiato Desemp. — Hiato
do desemprego (diferenca face a NAWRU, % da pop. ativa, calculos BdP), série mensualizada; Saldrios/Trab. — remuneragdo média por
trabalhador (MTSSS); Exp. Consum. — tendéncia dos pregos nos proximos 12 meses, inquérito ao consumidor (CE). Na construdo do mapa de
calor foram usados dados desde janeiro de 2000, sempre que disponiveis, de modo a captar varios ciclos econdmicos e obter uma perspetiva de
longo prazo para a avaliagdo das séries. As varidveis sdo transformadas em t.v.h. exceto PMI Entrega, GSCPI, Cap. Ut,, Hiato Prod. e Hiato Desemp.
Os indicadores sdo normalizados com base na sua funcdo distribuicdo cumulativa empirica tendo em conta o total de observacGes na amostra
e sdo mapeados em 11 dreas de igual probabilidade empirica (correspondendo a cor associada ao valor entre 0 e T inclusive, com intervalos de
0,1). 0 azul representa um valor que se encontra num percentil baixo dos valores historicos da série — pressdo inflacionista baixa; e o vermelho
indica valores nos percentis mais elevados da distribui¢do histérica — pressdo inflacionista alta.

Globalmente, mantendo-se o atual contexto e dados os efeitos desfasados dos determinantes
sobre o IHPC, 0o mapa de calor aponta para que a inflagdo se continue a reduzir no curto prazo.



Caixa 4 * Impacto do IVA zero sobre os precos

Como parte de medidas fiscais de apoio ao rendimento liquido das familias, o governo anunciou
a isencdo temporaria de IVA de um cabaz de 46 alimentos.* A medida entrou em vigor a 18 de
abril e deverd manter-se até ao final do ano.

O grau de repercussdo da reduc¢do do IVA nos precos é uma questao empirica, dependendo das
circunstancias especificas da implementa¢do e da estrutura dos mercados dos produtos. Para
avaliar a transmissdo da medida do IVA zero aos precos dos bens afetados utiliza-se informacao
granular do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) e informacao obtida a partir de
plataformas online dos principais retalhistas.

A descida do IVA s6 se refletiu no IHPC em maio, dado que a recolha da grande maioria de pre-
¢os ocorre na primeira metade de cada més. Foi utilizada a informagdo mais granular disponivel,
ao nivel da Classificacdo do consumo individual por objetivo (COICOP) a 5 digitos. Esta informa-
¢do ndo permite isolar exatamente os produtos afetados pela medida, mas é possivel estimar
0 impacto sobre as rubricas elementares do IHPC que incluem estes produtos utilizando como
termo de comparac¢do a evolugdo dos precos em mercados em que ndo houve descida do IVA
em abril (Espanha e area do euro).

Na avaliagdo do impacto da medida é necessario ter em conta que as pressdes inflacionistas
a montante — nomeadamente 0s precos das matérias-primas energéticas e alimentares, na pro-
ducdo agricola e na industria alimentar — j& se vinham a reduzir a data da alteracdo fiscal. Para
destringar se as variacdes de preco observadas em maio sdo reflexo desses desenvolvimentos e/
ou da reducdo do VA, é feita uma comparagdo com: (i) as variacdes de preco no mesmo més dos
bens alimentares ndo afetados pela reducao do IVA em Portugal (Grafico C4.1) e (i) as variacdes
dos precos dos bens afetados na area do euro e em Espanha (Grafico C4.2). Apesar de ter existido
uma alteracao do IVA de alguns produtos em Espanha em janeiro de 2023, a sua utilizagdo como
referéncia justifica-se devido a semelhanca de condi¢cBes meteorolégicas, que influenciam os pre-
¢os de algumas das rubricas consideradas.

A evolucdo dos indices de precos agregados dos bens alimentares isentos e dos ndo abrangidos
em Portugal nos meses que antecederam a alteracdo do imposto foi relativamente semelhante
(Grafico C4.1). No entanto, a utilizacdo do grupo de rubricas ndo abrangidas como controlo deve
ter em conta as limita¢Bes associadas a potenciais efeitos de substituicdo e complementaridade.

Os precos das rubricas afetadas pelo IVA zero apresentaram varia¢8es predominantemente negativas
em maio (Grafico C4.3). Essas variagdes sdo comparadas com um impacto mecanico, que correspon-
de a um exercicio hipotético com transmissao completa da medida. Observaram-se comportamentos
diferenciados, com 9 rubricas a registar uma reducdo do preco superior a que resultaria do impacto
mecanico, 14 a registar uma reducao do preco inferior a daquela referéncia, tendo 3 das rubricas
registado um aumento do preco naquele més. As razdes por detras destas diferencas podem ser
multiplas, pelo que uma analise mais cuidada se justifica, recorrendo a evolugdo dos precos noutras
economias.

4. Alista dos produtos é: cereais e derivados, tubérculos (pdo, batata, massas, arroz); laticinios (leite de vaca, iogurtes ou leites fermentados, queijos); frutas
(macd, banana, laranja, pera, meldo); leguminosas (feijdo vermelho, feijdo frade, grdo-de-bico); legumes e horticolas (cebola, tomate, couve-flor, alface,
brdcolos, cenoura, courgette, alho francés, abdbora, grelos, couve portuguesa, espinafres, nabo, ervilhas); came e pescado (porco, frango, peru, vaca,
bacalhau, sardinha, pescada, carapau, dourada, cavala); gorduras e Oleos (azeite, 6leos vegetais, manteiga); outros produtos (atum em conserva, ovos de
galinha, bebidas e iogurtes de base vegetal, produtos sem gliiten para doentes celfacos).

Impacto do IVA zero sobre os precos



Grafico C4.1 * IHPC de bens alimentares em
Portugal — rubricas afetadas e ndo afetadas
pela reducdo do IVA | indice 2017=100

Grafico C4.2 + IHPC de bens alimentares
— rubricas afetadas pela reducdo do IVA
em Portugal — comparacao com Espanha
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Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). |Nota: Os bens  Fontes: INE e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). |Notas: Os bens

alimentares excluem as bebidas e tabaco. alimentares excluem as bebidas e tabaco. Resultados de regressdo,
recorrendo a uma abordagem dinamica de diferenga-nas-diferencas,
apontam para a auséncia de diferencas estatisticamente significativas na
evolugdo dos precos das rubricas afetadas entre Portugal e Espanha/
drea do euro no periodo anterior a implementacdo da medida.

Grafico C4.3 ¢ IHPC de bens alimentares — rubricas afetadas e ndo afetadas pela reducdo do IVA
| Taxa de variagdo em cadeia em maio de 2023, em percentagem
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Fontes: INE e Eurostat (célculos do Banco de Portugal). | Nota: Os bens alimentares excluem as bebidas e tabaco. As rubricas em cada grupo estdo
ordenadas por ordem crescente das variacBes em cadeia do IHPC em maio. O impacto mecanico corresponde a variagdo de preco esperada com
transmissdo completa da medida, dada por (1+)/(1+t1)-1, 0nde v € a taxa de VA em maio e v, é a taxa de IVA anterior a alteragdo. O impacto
mecanico ao nivel analisado (COICOPS5) é obtido a partir do rdcio entre os indices do IHPC e do IHPC com impostos constantes (IHPC-CT). O IHPC-CT
é divulgado pelo Eurostat®, sendo apurado ao nivel da COICOP 8. As rubricas do IHPC utilizadas incluem produtos ndo abrangidos pela reducdo
do IVA pelo que o valor apresentado como mecanico é apenas uma aproximagdo. Este efeito mecanico constitui um majorante do impacto efetivo
da medida, correspondendo a situacdo extrema onde a quantidade consumida do produto é Sempre a mesma independentemente do preco,
isto é, no jargdo econdmico, consumidores perfeitamente ineldsticos ao prego. Esta situacdo dificilmente corresponde a de qualquer um dos
produtos consumidos. Assim, na pratica haverd uma reducdo inferior, que depende da elasticidade da procura e oferta em cada mercado, bem
como de efeitos de substituicdo e complementaridade entre os produtos temporariamente isentos e 0s ndo abrangidos.

A comparacao dos precos das rubricas afetadas em Portugal com as verificadas em Espanha
e na area do euro mostra uma evolugdo muito proxima antes da entrada em vigor da medida, que

5. OIHPC-CT, “Harmonized Index of Consumer Prices at Constant Taxes”, corresponde a uma estimativa do IHPC caso ndo existissem alteracdes tributdrias,
permitindo avaliar o contributo para a inflado das alteragBes dos impostos sobre produtos (hitps://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/ index.
php?title=HICP_at_constant_tax_rates#General_overview).


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/ index.php?title=HICP_at_constant_tax_rates#General_overview
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/ index.php?title=HICP_at_constant_tax_rates#General_overview

¢é confirmada estatisticamente (Grafico C4.2). Tal permite que se tome a evolu¢do dos pre¢os nes-
tas economias para aproximar a evolucdo contrafactual em Portugal, i.e., a que ocorreria sem alte-
racao do imposto. Em Portugal, a clara descolagem dos pregos das rubricas isentas em maio de
2023 evidencia a transmissdo da medida. Partindo do pressuposto de que 0s precos destes pro-
dutos teriam continuado a evoluir de forma semelhante entre as trés dreas econémicas se a taxa
de IVA se tivesse mantido inalterada, estima-se que a variagdo dos precos em maio das rubricas
que anteriormente tinham IVA a 6% tenha sido inferior em 4,0 pp face a de Espanha e 3,5 pp face
a area do euro. Os desvios-padrao associados a estas estimativas sao elevados pelo que os seus
valores devem ser interpretados com cautela.

A andlise dos dados disponiveis até agosto aponta para que o impacto negativo da alteragéo fiscal
nos pregos das rubricas afetadas se tenha mantido (Graficos C4.1 e C4.2).

Na comparagdo rubrica-a-rubrica com as outras economias, € visfvel que os precos dos bens afeta-
dos registaram quedas em maio em Portugal que ndo tiveram paralelo em Espanha (Grafico C4.4).
Quando se compara a taxa de variagdo em cadeia dos precos das rubricas afetadas excluindo o im-
pacto mecanico da isen¢ao do imposto em Portugal com as observadas em Espanha, a evolucao
é mais proxima para a maioria das rubricas. A mesma conclusao se aplica na comparagdo com a area
do euro. Estes resultados podem ser interpretados como evidéncia da transmissao da reducdo do
imposto aos pre¢os no consumidor.

Grafico C4.4 « IHPC das rubricas afetadas pela redugdo do IVA em Portugal — comparagdo com
Espanha | Taxa de variacdo em cadeia em maio de 2023, em percentagem
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Fontes: INE e Eurostat. | Nota: As rubricas estdo ordenadas por ordem crescente das variactes em cadeia do IHPC observadas em Portugal
em maio. Entre paréntesis é apresentado o peso de cada rubrica no IHPC em 2023,

A analise dos dados de precos de venda fixados diariamente nas plataformas online dos principais
retalhistas, disponiveis ao nivel do produto/marca/retalhista, confirma estas conclus@es. A vanta-
gem desta informacao é que permite identificar exatamente os produtos abrangidos pela reduc¢ao
do imposto e analisar a evolugdo dos seus pre¢os numa maior frequéncia temporal. Ndo se obser-
varam diferencas significativas na evolu¢do dos precos no grupo de produtos afetados pela redu-
¢do do IVA e no grupo dos restantes produtos vendidos nos grandes retalhistas nas semanas que
precederam a entrada em vigor da medida, mas ocorreu uma alteracdo marcada desta tendéncia
com a sua implementacdo (Grafico C4.5 — Painel A). O preco médio do grupo de bens afetados
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reduziu-se cerca de 6% na semana de 23 a 29 de abril face a semana anterior a entrada em
vigor da medida, enquanto o dos bens ndo afetados permaneceu quase inalterado. Este impacto
diferenciado persistia até ao final de agosto. Na semana de 23 a 29 de abril, a grande maioria
dos precos no grupo ndo afetado ndo se tinham alterado, enquanto as varia¢8es de pre¢os dos
produtos afetados se concentraram maioritariamente entre -5% e -7% (Grafico C4.5— Painel B).

Grafico C4.5 * Precos online dos produtos afetados pela reducdo do IVA e dos restantes
produtos (alimentares e outros) vendidos pelos principais retalhistas

Painel A — indice de preco = 100 na semana anterior Painel B — Distribuicdo das taxas de variagao
a entrada em vigor do IVA zero (9-15 abril) dos precos entre as semanas 9-15 abril e 23-29 abril
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Fonte: Banco de Portugal (BPlim — base de dados de precos fixados nas plataformas online dos principais retalhistas a operar em Portugal).
| Notas: No painel A, a linha vertical a tracejado assinala a Semana anterior a entrada em vigor da medida (18 de abril). Os itens ndo
afetados pela medida incluem os produtos alimentares ndo abrangidos e a maioria dos outros tipos de produtos vendidos nas grandes cadeias
retalhistas. Os indices apresentados correspondem a média simples dos indices de todos os produtos considerados em cada grupo.
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Habitacao em Portugal nos ultimos
40 anos: regime de ocupacao e recurso
ao créedito’?

A escolha entre propriedade e arrendamento da residéncia principal € uma das principais decisoes
das familias. Para esta escolha concorrem a disponibilidade de casas no mercado de arrendamento,
as preferéncias dos individuos, os incentivos fiscais, as perspetivas no mercado de trabalho ao longo
do ciclo de vida e as decisdes de investimento das familias.

Para caraterizar o regime de ocupacdo da residéncia principal e a sua evolu¢do nos ultimos 40 anos,
utiliza-se informacao dos Censos realizados entre 1981 e 2021. Estes dados cobrem a totalidade
da populacdo e permitem analisar familias com diferentes carateristicas sociodemograficas. A ana-
lise do regime de ocupagdo é complementada com a Caixa “Motivos para ser proprietario ou para
arrendar a residéncia principal em Portugal”, que utiliza dados do Inquérito a Situacdo Financeira
das Familias (ISFF).

Como se carateriza atualmente o regime de ocupacao
da residéncia?

De acordo com o ultimo Censos, realizado em 2021, 70% das familias residentes em Portugal
sdo proprietarias da residéncia principal, 22% arrendatarias e 8% tém uma outra situacao
(maioritariamente utilizacdo gratuita, como casas emprestadas por familiares) (Quadro 1).3 Entre as
familias proprietdrias, 38% tém um empréstimo para aquisi¢ao de habitacdo.

A percentagem de familias proprietarias é mais elevada em Portugal do que na média da
area do euro (62%) (Grafico 1). Estas diferencas resultam de uma combinagdo ao longo do tempo
dos fatores acima referidos, em especial das diferencas nos mercados de arrendamento social, um
subproduto da reconstrucdo macica de habitactes que se seguiu a Segunda Guerra Mundial, e dos
poucos incentivos fiscais a compra de habitagcdo que existem nalguns paises. A preferéncia revelada
pelos portugueses face a propriedade de habitacdo pode também resultar destes fatores, mas
parece claramente vincada nos dados disponiveis.

O ciclo de vida financeiro das familias inicia-se com valores negativos de poupanca, uma vez que
os rendimentos dos jovens sdo relativamente baixos e incertos e as familias procuram manter um
padrdo de consumo relativamente suave ao longo da vida. Nesta fase, espera-se que as familias
se endividem para financiar o nivel de consumo desejado. No entanto, algumas destas familias
adiam a compra de casa até terem acesso ao crédito a habita¢do. Mais tarde, quando a subida dos
rendimentos mais do que compensa o aumento das despesas, as familias apresentam poupanca
positiva, em parte para reembolsar o crédito anteriormente contraido. Os individuos chegam tipi-
camente com poupanga liquida positiva ao final da vida ativa.

1. Preparado por Sonia Costa, Luisa Farinha, Nuno Lourenco e Renata Mesquita.
2. 0Tema em destaque beneficiou da disponibilizagdo de informagdo do Censos, por parte do INE.
3. Este Tema em destaque inclui em anexo quadros com informacdo detalhada sobre o regime de ocupacdo da residéncia em Portugal.
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Quadro 1 « Distribuicdo das familias com diferentes carateristicas, por regime de ocupacdo
da residéncia em 2021 | Percentagem do total de familias em cada classe

Dos quais: Por meméria:
com estrutura
empréstimo da populacdo
Proprietarios a habitacdo Arrendatarios Outros total (%)

Total 70 38 22 8 100
Idade do representante da familia

24 e menos 29 48 56 15 1

25-34 42 73 45 14 8

35-44 62 77 27 10 16

45-54 72 65 20 8 20

55-64 74 36 19 7 20

65-74 78 1 17 5 18

75 e mais 79 3 16 5 17
Escolaridade do representante da familia

Inferior ao secundario 71 24 22 7 59

Secundario 65 59 25 9 21

Superior 71 59 20 8 21
Regido de residéncia

Areas metropolitanas de Lisboa e Porto 64 46 29 7 45

Restantes regiGes 75 33 17 8 55
Dimensé&o da familia

1 individuo 64 24 26 10 25

Mais de 1 individuo 72 42 21 7 75

Fonte: INE (Censos). | Nota: O representante da familia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.

Grafico 1 ¢ Familias proprietarias da residéncia principal nos paises da area do euro em 2020/21
| Percentagem
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Fonte: BCE (Household Finance and Consumption Survey, 2021).

Assim, sem surpresa, a percentagem de proprietarios € mais elevada nas familias em que o repre-
sentante é mais velho e nas que sdo compostas por mais do que um individuo (Quadro 1). Um refle-
x0 do comportamento ao longo do ciclo de vida é também o facto de, entre as familias proprietarias,
a percentagem das que tém empréstimos aumentar com a idade até a classe 35-44 anos e reduzir-
-se nas classes seguintes. Em 2021, a percentagem de familias proprietarias que tém empréstimos
aumenta de 48% na classe etaria até aos 24 anos para 77% na classe 35-44 anos e é residual na
classe de 75 e mais anos. Este padrdo reflete o facto de as familias tipicamente pedirem um emprés-
timo para a compra da primeira casa e depois reembolsarem-no ao longo das décadas seguintes.



A percentagem de proprietarios com empréstimos a habita¢do esta positivamente relacio-
nada com o rendimento, reduzindo-se apenas para rendimentos mais elevados. Entre os
proprietarios, a percentagem que herdou ou recebeu como oferta a residéncia principal é mais ele-
vada nos rendimentos mais baixos (Grafico 2). Em linha com a relagdo positiva do rendimento com
a percentagem de proprietarios que tém empréstimos, esta uUltima percentagem também aumenta
com a escolaridade dentro de cada classe etaria, e é bastante mais elevada nas familias com mais
de um individuo, assim como nas familias das areas metropolitanas de Lisboa e do Porto (AMLP).

Grafico 2 < Familias proprietarias da residéncia principal que herdaram ou receberam como

oferta a casa, por quintil de rendimento e classe etaria com que herdaram | Percentagem

do total de proprietarios em cada classe
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Fontes: Banco de Portugal e INE (Inquérito a Situacdo Financeira das Familias de 2020). | Nota: O individuo de referéncia foi selecionado entre
os membros da familia de acordo com a definicdo de Camberra (NagBes Unidas, 2011). Na maior parte dos casos corresponde ao individuo com
maior rendimento na famflia.

Os restantes regimes de ocupacdo da residéncia — arrendamento ou utiliza¢ao gratuita —
sdao mais comuns nas familias mais jovens (56% e 15%, na classe etaria inferior a 25 anos)
e nas familias constituidas apenas por um individuo (Quadro 1). Dentro de cada classe etaria,
o arrendamento é mais frequente nas familias com menos escolaridade. Atendendo ao maior
desenvolvimento do mercado de arrendamento nas grandes cidades, nas AMLP o arrendamen-
to é mais comum do que nas restantes regides (29% face a 17%).

Como evoluiu o regime de ocupacdo da residéncia nos
ultimos 40 anos?

A percentagem de familias residentes que sdo proprietarias da residéncia principal aumen-
tou de 57% em 1981 para 65% em 1991 e 76% em 2001. De forma simétrica, a percentagem
de arrendatarios reduziu-se quase 20 pontos percentuais entre 1981 e 2001 (de 39% para
21%) (Grafico 3). O aumento da taxa de proprietarios entre 1981 e 2001 beneficiou das politicas
de incentivo a aquisicao de habitacdo propria, das décadas de 1980 e 1990, do maior acesso ao
crédito no contexto de liberalizagdo e modernizagdo dos mercados financeiros que ocorreu a par-
tir da década de 1980 e da descida das taxas de juro no periodo de convergéncia da taxa de infla-
¢do para os niveis da area do euro. Neste periodo, 0 aumento acentuado da percentagem de pro-
prietarios refletiu também a inexisténcia de um mercado de arrendamento ativo. Fruto do conge-
lamento das rendas, da regulamentacdo que favorecia a prote¢do dos inquilinos, em que a nor-
ma era a renovagdo automatica dos contratos, rendas com valores muito baixos e fortes restricées
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a denuncia dos contratos pelos senhorios. O aumento na percentagem de proprietarios entre 1981
e 2001 foi comum aos varios tipos de familias, embora tenha sido mais acentuado nas mais jovens,
nas AMLP, nas familias com mais de um individuo e nas escolaridades mais elevadas (Grafico 4).4

Grafico 3 * Regime de ocupacdo da residéncia entre 1981 e 2021 | Percentagem de familias
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Fonte: INE (Censos).

Grafico 4 « Familias proprietarias da residéncia principal e proprietarios com empréstimo entre
1981 e 2021, para alguns grupos de familias | Percentagem
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Fonte: INE (Censos). | Nota: O representante da famflia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.

A partir de 2001, a percentagem de proprietarios reduziu-se ligeiramente (73% em 2011
e 70% em 2021, face a 76% em 2001) e a percentagem de arrendatarios manteve-se estavel
(Gréfico 3). A partir de meados dos anos 2000, e em particular a partir de 2011, foram introduzidas

4. Dado 0 aumento acentuado da escolaridade nas (ltimas décadas, para a comparado de indicadores ao longo do tempo dlassificou-se o representante
da familia consoante tenha escolaridade maior do que a obrigatdria ou igual ou menor do que a obrigatdria. Em Portugal, a escolaridade obrigatoria
passou do primeiro para o segundo ciclo do bdsico em 1964, para o terceiro ciclo do bdsico em 1986 e para o secunddrio em 2009. Para os individuos
nascidos até 1956 considerou-se que a escolaridade obrigatéria era o primeiro ciclo, para os nascidos entre 1967 e 1976 considerou-se o segundo ciclo,
para os nascidos entre 1987 e 1996 considerou-se o terceiro ciclo e para os nascidos apds 1996 considerou-se o ensino secundario. Em alguns casos esta
dlassificagdo é uma aproximacdo, uma vez que nos dados dos Censos ndo estdo disponiveis as idades, mas apenas classes etdrias. Concretamente, para
0s individuos nascidos entre 1974-1976 o nivel considerado deveria ter sido o terceiro ciclo em vez do segundo e, para os nascidos entre 1991 e 1996,
deveria ter sido o secunddrio em vez do terceiro ciclo.



medidas destinadas a dinamizar o mercado do arrendamento, nomeadamente, maior liberdade na
estipulacdo da duracdo dos contratos pelas partes e definicdo de um periodo de transi¢do para a atua-
lizagdo das rendas mais antigas, de acordo com o rendimento e a idade dos inquilinos. Alguns seg-
mentos de arrendatarios, como os mais idosos, os individuos com deficiéncia ou as familias com bai-
x0s rendimentos, permanecem protegidos por regulamentacao que limita a atualizagdo das rendas.®

A reducdo na percentagem de proprietarios ap6s 2001 esteve concentrada nas familias
em que o representante tem menos de 65 anos e, em particular, nas que tem menos de
35 anos (Grafico 4). As familias mais jovens foram particularmente afetadas pelo aumento da
taxa de desemprego no perfodo 2000-14, em resultado do fraco crescimento econémico do inicio
da década de 2000 e da crise de divida soberana. Nas familias em que o representante tem menos
de 35 anos, a percentagem de proprietarios em 2021 reduziu-se para o nivel de 1981. Neste perio-
do subiu muito a percentagem de arrendatarios nas classes mais jovens, enquanto nas idades mais
avancadas se continuou a reduzir.

Em 1981, de entre as familias proprietarias, 14% tinham um empréstimo para a aquisi¢do da
habitacao. Esta percentagem aumentou para 22% em 1991 e para 31% em 2001, atingiu um
maximo de 43% em 2011 e diminuiu para 38% em 2021 (Grafico 4). Esta evolu¢do mais recente
contribuiu para uma redu¢do do montante total de empréstimos das familias em percentagem do
rendimento disponivel de 125% em 20711 para 94% em 2021. Em simultaneo, para as familias com
empréstimos a habitacdo, a taxa de esfor¢co média associada a estes empréstimos reduziu-se de
19% para 14%, no mesmo periodo.

O aumento da percentagem de proprietarios com empréstimos até 2011 foi mais acentua-
do nos jovens. Entre estes, foi mais expressivo em escolaridades mais baixas, ou seja, em
grupos de menor rendimento e tipicamente com maiores restricdes no acesso ao crédito.
Entre as familias mais jovens proprietérias, a percentagem com empréstimos reduziu-se entre
2011 e 2021, mas permaneceu muito acima da observada no inicio da década de 1990 (70% na
classe etéria inferior a 35 anos, face a 40% em 1991 e um méximo de 82% em 2011) (Grafico 4).
Até 2011, a percentagem mais elevada de proprietarios com encargos de empréstimos observa-
va-se na classe dos 25 aos 34 anos (83%), mas em 2021 a percentagem mais elevada registava-se
na classe dos 35 a 44 anos (77%).

Como evoluiu a propriedade da habitacdo entre
geracoes?

Uma outra forma de analisar a evolu¢do do regime de ocupacdo da residéncia é classificar as fami-
lias por geractes e acompanhar essas geracoes ao longo da vida. O Grafico 5 inclui a percentagem
de proprietarios da residéncia principal para 11 grupos de familias que nasceram nos seguintes
periodos: antes de 1907, 1907-16, 1917-26, (...), 1987-1996 e apds 1996.¢ Os dados ilustram o perfil
habitual de aumento da percentagem de proprietarios na primeira metade do ciclo de vida
e de estabilizacdo ou reducdo desta percentagem a partir de determinada idade. Entre as geracBes

5. Veja-se Rodrigues et al. (2022) e Xerez et al. (2019) para uma stimula da legislagdo implementada.

6. Aandlise foi efetuada com dados dos Censos, 0s quais 50 estdo disponiveis de 10 em 10 anos. Isto significa que os graficos ndo incluem os dados relativos
a todos os individuos nascidos num determinado ano em todas as idades, mas apenas incluem as idades que coincidem com os anos dos Censos. Por
exemplo, 0s individuos nascidos em 1956 sdo observados quando tém 25, 35, 45, 55 e 65 anos, mas ndo nas restantes idades. Assim, o valor relativo a idade
25-34 anos da geracdo 1947-56, refere-se ao valor médio para os individuos de 25 anos nascidos em 1956, de 26 anos nascidos em 1955, e assim por diante.
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que é possivel observar durante mais tempo, a diferenca na percentagem de proprietarios é mais
acentuada nas idades mais jovens do que nas idades mais avanc¢adas.

Grafico 5 « Familias proprietarias da residéncia principal, por classe etaria e década de
nascimento do representante da familia | Percentagem
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Fonte: INE (Censos). | Nota: O representante da famflia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.

A geracao de 1967-76 é aquela em que as familias se tornaram proprietarias mais cedo. Nesta
geragdo, cerca de 70% das familias eram proprietarias aos 25-34 anos, ou seja, por volta de 2001.
Na mesma idade, as gera¢des anteriores tinham uma percentagem de proprietarios bastante mais
reduzida (55% e 42%, para os nascidos em 1957-66 e 1947-56, respetivamente). Estas gera¢des so
atingiram percentagens de proprietarios de cerca de 70% também em 20071. Como descrito ante-
riormente, nas gera¢des mais recentes, a percentagem de proprietarios jovens reduziu-se significa-
tivamente. Aos 25-34 anos, a percentagem de proprietarios na geracdo de 1977-86 situava-se em
61% e na geragdo de 1987-96 em 42%, um nivel idéntico ao da gera¢do de 1947-56. Por sua vez,
a percentagem de proprietarios com menos de 25 anos reduziu-se para menos de 35% nas gera-
¢Bes nascidas apds 1986, o que compara com valores entre 45% e 55% nas gera¢Bes nascidas nas
trés décadas anteriores.

Grafico 6 « Familias proprietarias com empréstimo, por classe etaria e década de nascimento
do representante da familia | Percentagem das familias proprietarias
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Fonte: INE (Censos). | Nota: O representante da famflia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.



Nas geragdes mais recentes a percentagem de proprietarios jovens com empréstimos é bas-
tante mais elevada do que nas gerac¢8es mais antigas (Grafico 6). Nas trés geracdes mais recentes,
nascidas apds 1976 (e que atingem os 25 anos ja apds a década de 1990), a percentagem de proprie-
tarios com empréstimos e com idade inferior a 25 anos é cerca de 50%, o que compara com cerca de
30% e 20% nas duas gerac¢Bes anteriores. Em particular, a gera¢do nascida em 1977-86 é aquela em
gue uma maior percentagem de proprietarios contratou um empréstimo para compra de casa e em
que o fez mais cedo.

Principais conclusdes

No inicio dos anos 1980, menos de 60% das familias eram proprietarias da sua residéncia principal
e quase 40% residiam em casas arrendadas. Nos 20 anos seguintes assistiu-se a uma recompo-
sicdo acentuada do regime de ocupac¢do da residéncia a favor da propriedade. Para este movi-
mento contribuiu o crescimento econémico do pais, que se transmitiu ao rendimento das familias,
0 maior acesso ao crédito, fruto da liberalizacdo dos mercados financeiros e da integracdo na Unido
Europeia, assim como a existéncia de um mercado de arrendamento muito regulamentado e pouco
atrativo para os senhorios, 0 que limitava a oferta de casas para arrendamento. Esta evolucdo fez
com que a idade média de compra de casa se tenha reduzido e que tenha aumentado a percenta-
gem de proprietarios com encargos de empréstimos associados a habitagdo.

Contudo, estas tendéncias ndo se mantiveram nas duas Ultimas décadas. Em 2021, a percenta-
gem de proprietarios situava-se em 70%, uma reducao gradual dos valores de 2001 e de 2011
(76% e 73%). Dada a preferéncia das familias pela compra de casa em idades jovens e a manu-
ten¢do desse regime de ocupag¢do ao longo da vida, esta reducdo reflete sobretudo uma recom-
posicdo acentuada do regime de propriedade entre os jovens nas geracdes mais recentes. A taxa
de propriedade entre 25 e 34 anos reduziu-se de 70% na gerac¢ao de 1967-76, para 60% e 40%
nas gera¢oes nascidas nos 10 e 20 anos seguintes. Ao contrario do que ocorria com as geragoes
nascidas entre 1947 e 1966, a maior parte dos proprietarios das geracdes mais recentes tém encar-
g0S com empréstimos associados a residéncia antes dos 35 anos.
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Caixa 1 * Motivos para ser proprietario ou para arrendar a residéncia principal em
Portugal

Na edi¢cdo de 2020 do ISFF, os proprietarios e os arrendatarios da residéncia principal foram ques-
tionados sobre os motivos pelos quais decidiram comprar ou arrendar e sobre os motivos que
justificam que no momento da entrevista mantenham esse regime de ocupacdo.

As familias portuguesas tém uma preferéncia por serem proprietarias da sua residéncia. O princi-
pal motivo apontado para ter decidido ser proprietario é “preferiu viver numa casa proépria inde-
pendentemente da compra ser ou ndo um bom investimento” e para ter decidido ser arrendatario
é “preferia ter comprado, mas ndo tinha condi¢des financeiras para isso” (45% das familias pro-
prietarias e 64% das familias arrendatarias, respetivamente) (Quadro C1.1).7 Estes motivos sdo 0s
mais relevantes independentemente das idades e, no caso dos arrendatarios, também da época
da decisdo.

No caso dos proprietarios, outro maotivo relevante em todos os perfodos é “Comprar uma casa era
um bom investimento” e nos periodos mais recentes “Prestacdo do empréstimo era menor que
o valor da renda”. Este Ultimo motivo tem uma expressdo maior apds 2000 e, em particular, no
perfodo 2011-2020 (39%, face a 14% no total), 0 que esta em linha com as taxas de juro muito redu-
zidas registadas nesta década. Adicionalmente, tem uma importancia decrescente com a idade em
que a compra foi efetuada, o que deve refletir a existéncia de maiores restricdes de liquidez nas
idades mais jovens.® No mesmo sentido, no caso dos arrendatarios, o motivo “A renda era menor
do que a prestacdo do empréstimo” também tem uma importancia ligeiramente decrescente com
aidade.

Para os arrendatarios, os outros motivos com alguma relevancia no momento da tomada de deci-
sdo sao “Nao quis ficar endividado” (11% das familias) e “Preferiu arrendar, independentemente
das questdes financeiras” (10% das familias). O motivo “Nao quis ficar endividado” foi apontado
por uma maior percentagem de familias ap6s 2000, do que no perfodo anterior, e é mais frequen-
te nas classes etarias mais jovem e mais idosa do que na intermédia.

Depois de tomada a decisdao de compra ou de arrendamento, um motivo muito relevante para as
familias ndo alterarem o regime de ocupagdo da residéncia é ndo quererem mudar de casa. Entre
0s proprietarios, este é o principal motivo apontado (51%), e entre os arrendatarios é o segundo
motivo mais relevante (12%) (Quadro C1.2). Ndo querer mudar de casa tem uma importancia
crescente com a idade. No caso dos proprietarios aumenta de 26%, na classe “34 e menos anos”,
para 71% na classe “75 e mais anos” e, no caso dos arrendatarios, de 2%, para 18%, nas mesmas
classes.

7. Nainterpretacdo destes resultados é importante ter presente que uma vez que a pergunta é efetuada apenas aos proprietdrios em 2020 e se refere
a um momento passado, a amostra estd enviesada para decisdes mais recentes (muitas das familias que tomaram decisdes no passado poderdo j
ndo existir ou terem, entretanto, alterado o regime de ocupacdo). Por este motivo, também é provvel que entre os proprietdrios mais antigos exista
algum enviesamento para aqueles cujo motivo para compra foi “Preferiu viver numa casa propria independentemente de a compra ser ou ndo um
bom investimento”.

8. Quando se cruzam os dados da idade com os da época da decisdo conclui-se que a importancia decrescente deste motivo com a idade se observa em
todas as épocas. No perfodo mais recente (2011-2020) este motivo é apontado por mais de metade das familias em que o individuo de referéncia
tem menos de 35 anos (52%, face a 34% e 4%, pelas familias em que tem 35-54 anos ou mais de 54 anos).



Para os proprietarios, o segundo motivo mais importante para ndo passarem a arrendatarios
é "Porque faz sentido em termos financeiros viver numa casa propria” (27%). Este motivo é mais
relevante nas idades mais jovens (onde foi selecionado por mais de 40% das familias e tem uma
importancia maior do que ndo querer mudar de casa) e nos quintis de rendimento mais altos.

Quadro C1.1 * Motivo para ser proprietario ou arrendatario, por época da decisdo e classe
etaria no momento da decisdo | Percentagem de familias em cada classe

Classe etaria no

momento da aquisi¢do Epoca de aquisicdo
Total ou do arrendamento ou de arrendamento
34e 55 1980e 1981- 1991- 2001- 2011-

menos 35-54 e mais |anterior 1990 2000 2010 2020

Motivo para ter tomado

a decisdo de ser proprietario
Teria preferido arrendar
mas ndo existiam casas
para arrendar 2 2 2 4 2 3 4 1 0
Prestagdo do empréstimo
era menor do que o valor

darenda 14 17 12 3 2 6 9 21 39
Comprar uma casa era um
bom investimento 38 39 37 44 28 32 42 41 36

Preferiu viver numa casa

prépria independentemente
de a compra ser ou ndo um
bom investimento 45 43 48 49 68 58 45 37 24

100 100 100 100 100 100 100 100 100

Motivo para ter tomado

a decisdo de ser arrendatario
Preferiu arrendar, indepen-
dentemente das questdes
financeiras 10 9 10 12 11 21 3 7 22
Preferiu ter o dinheiro
disponivel do que aplicar
numa casa 2 1 3 1 2 1 4 1 0
N&o quis ficar endividado 11 14 7 1M 9 7 7 15 16

Considerou que a compra
de casa ndo era um bom

investimento 3 4 3 6 3 0 5 4 3
A renda era menor do que
a prestacdo do empréstimo 10 10 9 7 10 11 14 6 15

Preferia ter comprado
mas ndo tinha condi¢bes

financeiras para isso 64 61 69 63 66 60 67 67 45
100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fontes: Banco de Portugal e INE (Inquérito a Situacdo Financeira das Familias de 2020). | Notas: A classe etdria é a do individuo de referéncia
da famflia. O individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da familia de acordo com a definicdo de Camberra (NacGes Unidas,
2011). Na maior parte dos casos corresponde ao individuo com maior rendimento na familia.

Entre os arrendatarios, em todas as classes etarias e todos os quintis de rendimento, exceto no
mais elevado, o principal motivo para ndo comprarem continua a ser, tal como no momento da
decisdo, a auséncia de condi¢des financeiras que o permitam (51%). Nas familias de maior ren-
dimento, a justificagdo mais frequente para as situacSes de arrendamento € o facto de se tratar
de uma situacdo temporéria. O motivo “E uma situacdo temporéria, pretende comprar em breve”
tem uma importancia claramente crescente com o rendimento (de 1% no primeiro quintil para
25% no dltimo) e é muito mais relevante nas duas classes etarias mais jovens do que nas restan-
tes (22% e 33%, o que compara com 7% no conjunto das familias).
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Total

Classe etaria no momento da entrevista

Quadro C1.2 « Motivo para ser proprietario ou arrendatario no momento da entrevista,
por classe etaria e rendimento da familia nesse periodo | Percentagem de familias em cada classe

Quintis de rendimento no momento da entrevista

34e 75
menos  35-44 45-54 55-64 65-74 e mais Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Motivo para ser proprietdrio no momento da entrevista

Gostaria de arrendar mas ndo existem casas para arrendar 1 0 2 1 1 0 1 0 2 1 0 1
Porque faz sentido em termos financeiros viver numa casa
prépria 27 48 4 32 21 19 11 16 23 32 31 30
Porque prefere ter uma casa do que o equivalente em dinheiro 8 5 13 8 8 7 3 6 6 9 7 10
Porque prefere viver numa casa propria mesmo que em termos
financeiros fizesse sentido viver numa casa arrendada 13 22 14 13 12 M 14 14 15 12 12 14
Porque ndo quer mudar de casa, independentemente das
questoes financeiras 51 26 31 46 58 62 71 64 54 46 49 47

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Motivo para ser arrendatario no momento da entrevista

Prefere arrendar, independentemente das questdes financeiras 8 1 12 5 16 5 8 7 6 11 9 12
Ndo quer mudar de casa, independentemente das questdes
financeiras 12 2 7 6 8 16 18 12 12 12 9 15
Prefere ter o dinheiro disponfvel em vez de aplicar na compra
de uma casa 1 0 0 0 0 2 0 1 0 0 0 3
Prefere ndo se endividar 1M 1 3 24 10 9 13 6 17 10 11 13
Arenda é menor do que a prestagdo de um empréstimo 6 0 7 1 8 5 11 4 8 7 10 3
Considera que neste momento a compra de casa ndo é um bom
investimento 5 9 11 6 3 1 5 6 1 2 13 7
Preferia comprar mas ndo tem condi¢ées financeiras para isso 51 65 26 53 54 61 45 64 56 50 31 22
E uma situacdo temporéria, pretende comprar em breve 7 22 33 6 1 1 0 1 0 9 17 25

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

€707 0JgNINO « 0J1LLOLODT LWII2|0g o |eSN3i0d ap odueq

Fontes: Banco de Portugal e INE (Inquérito a Situacdo Financeira das Familias de 2020). | Notas: A classe etdria é a do individuo de referéncia da famflia. O individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da familia de acordo
com a definicdo de Camberra (Nagdes Unidas, 2011). Na maior parte dos casos corresponde ao individuo com maior rendimento na fam
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Anexo | Quadros

Quadro A1 « Familias proprietarias da residéncia principal entre 1981 e 2021 | Percentagem do total de familias em cada classe

Por memoéria: estrutura da populagdo total (%)

1981 1991 2001 2011 2021 1981 2021
Total 57 65 76 73 70 100 100
Familias com mais de 1 individuo
AMLP — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatério 30 44 64 46 30 5 1
AMLP — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatério 40 65 79 50 36 4 3
AMLP — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 38 53 66 64 58 17 6
AMLP — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatério 44 63 77 69 63 6 14
AMLP — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 37 48 62 80 81 4 5
AMLP — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 36 52 66 73 75 1 4
Restantes regiées — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatério 52 54 65 57 36 8 1
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatério 41 56 73 64 48 2 2
Restantes regides — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 74 77 83 79 74 29 11
Restantes regides — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatério 53 69 83 82 77 3 14
Restantes regides — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 81 82 89 88 88 10 10
Restantes regides — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 66 71 82 84 86 0 4
Familias com 1 individuo
AMLP — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatério 28 40 55 45 28 0 0
AMLP — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatério 36 59 71 57 40 0 1
AMLP — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 27 39 52 45 42 1 1
AMLP — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatorio 33 54 67 69 63 0 4
AMLP — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 31 37 50 53 59 1 3
AMLP — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 27 41 55 62 68 0 2
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatoério 59 51 58 46 30 0 0
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatorio 36 46 60 50 36 0 1
Restantes regides — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 71 72 77 64 58 2 2
Restantes regides — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatério 49 57 71 69 63 0 3
Restantes regifes — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 78 77 84 80 81 4 5
Restantes regifes — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 63 64 73 73 75 0 2
Por meméria:
Idade do representante da familia
34 e menos 42 54 70 58 40 20 10
35-64 58 67 77 75 70 58 55
65 e mais 66 68 76 76 78 22 35
Escolaridade do representante da familia
Ensino igual ou menor que o obrigatério 59 65 75 72 70 83 47
Ensino maior que o obrigatério 44 63 76 75 70 17 53
Regido de residéncia
Areas metropolitanas de Lisboa e Porto 37 53 68 67 64 40 45
Restantes regides 70 73 82 78 75 60 55
Dimensao da familia
1 individuo 59 61 69 65 64 1 25
Mais de 1 individuo 56 65 77 75 72 89 75

Fonte: INE (Censos).

Nota: O representante da familia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.
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Quadro A3 « Familias arrendatarias da residéncia principal entre 1981 e 2021 | Percentagem do total de familias em cada classe

1981 1991 2001 2011 2021
Total 39 28 21 20 22
Familias com mais de 1 individuo
AMLP — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatério 64 42 29 37 48
AMLP — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatério 56 25 16 35 45
AMLP — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 59 41 31 22 26
AMLP — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatoério 54 33 20 20 24
AMLP — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 60 46 36 12 12
AMLP — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 63 44 33 19 17
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatoério 39 31 27 30 49
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatorio 50 30 19 24 37
Restantes regides — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 22 16 14 14 18
Restantes regides — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatério 42 25 14 I 15
Restantes regies — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 15 12 9 8 8
Restantes regides — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 31 24 17 12 9
Familias com 1 individuo
AMLP — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatério 65 46 40 44 55
AMLP — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatério 59 30 23 31 44
AMLP — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 68 51 44 45 46
AMLP — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatoério 64 11 30 23 27
AMLP — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 64 54 46 40 34
AMLP — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 70 53 42 32 25
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino igual ou menor que o obrigatoério 30 29 33 37 48
Restantes regides — 34 anos e menos e ensino maior que o obrigatorio 52 39 32 35 45
Restantes regides — 35-64 anos e ensino igual ou menor que o obrigatério 22 17 18 22 26
Restantes regides — 35-64 anos e ensino maior que o obrigatério 43 33 24 20 24
Restantes regides — 65 anos e mais e ensino igual ou menor que o obrigatério 17 14 12 12 12
Restantes regides — 65 anos e mais e ensino maior que o obrigatério 33 28 23 19 17
Por meméria:
Idade do representante da familia
34 e menos 50 33 23 31 46
35-64 38 27 20 18 22
65 e mais 30 25 21 19 17
Escolaridade do representante da familia
Ensino igual ou menor que o obrigatério 36 27 21 21 23
Ensino maior que o obrigatdrio 52 31 20 18 22
Regido de residéncia
Areas metropolitanas de Lisboa e Porto 59 40 29 27 29
Restantes regites 25 19 15 15 17
Dimensao da familia
1 individuo 35 30 27 26 26
Mais de 1 individuo 39 27 20 18 21

Fonte: INE (Censos). | Nota: O representante da familia é o individuo considerado como tal pelos restantes membros.
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Ha a expetativa que a despesa em pensdes de velhice possa
vir a diminuir no futuro, apesar do envelhecimento
da populacao.

A sustentabilidade da seguranca social € uma preocupag¢do nos paises que enfrentam um proces-
so de envelhecimento demografico. Esta preocupacdo é acrescida quando o financiamento das
pensodes de velhice é predominantemente publico e baseado em contribui¢cBes contemporaneas
dependentes do numero de trabalhadores no ativo, como é o caso em Portugal. Para promover
uma seguranca social duradoura e eficaz é fundamental assegurar, para além da estabilidade
financeira do sistema, que os beneficios sejam intertemporalmente equilibrados, considerando
o esforco contributivo e a esperanca média de vida, e suficientes para fazer face as despesas
dos pensionistas.

A despesa em pensdes de velhice da Seguranca Social aumentou 2,9 pp do PIB entre 2000 e 2022
(Gréafico 1). Este aumento esteve concentrado no perfodo até 2014, ao qual se seguiu uma ligeira
reducao que foi totalmente anulada nos anos afetados pela pandemia. A evolu¢do da despesa total
em pensoes de velhice, considerando também o sistema dos funcionarios publicos, foi mais mar-
cada, com uma subida de 4,2 pp. Nas projecGes da Comissdo Europeia, apresentadas no Ageing
Report de 2021, é esperado que, mantendo as regras atuais, a despesa total em pensdes de velhice
aumente mais 1,3 pp do PIB até 2035, mas se reduza posteriormente apesar do envelhecimento
da populacdo. O efeito do aumento da proporcéo de idosos na populacdo ativa é contrariado pela
reducao das pensdes médias face ao PIB por trabalhador. Uma analise do racio entre a pensdo no
momento da reforma e o Ultimo salario, designado por taxa de substitui¢do, ajuda a compreender
este fenémeno.

Em Portugal, a taxa de substituicdo das pensdes, calculada em termos brutos, foi de 74% em 2019,
a segunda taxa mais alta da area do euro (Grafico 2). A Comissdo Europeia estima que a taxa se
reduza mais de 30 pp até 2070 e que fique em linha com a média da area do euro. Esta reducdo
resulta das alteracOes legislativas que ocorreram a partir de 2002 e cujo efeito completo apenas se
ird verificar quando se reformarem os individuos que iniciaram as suas carreiras apos a introducdo
destas alteracdes.

Compreender os impactos das principais alteracoes legislativas sobre a pensdo inicial mantém-se
um tema atual, que deve ter em considera¢do a incerteza inerente aos desenvolvimentos futuros.
A analise desenvolvida neste Politicas em analise baseia-se em taxas de substituicdo para casos
concretos, ilustrando a sua variabilidade em funcdo da trajetéria salarial, da duracdo da carreira
e da idade de reforma.

1. Preparado por Cldudia Braz e Sharmin Sazed;.
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Grafico 1 « Despesa publica em pensdes Grafico 2 « Taxas de substituicdo brutas
de velhice: valores observados e projetados em 2019 e 2070 | Em percentagem
| Em percentagem do PIB
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2021). | Nota: A despesa total em pensdes de velhice inclui os valores  considera que os individuos que se reformaram tinham em média 64 anos

da Seguranga Social e da Caixa Geral de AposentacBes e exclui o regime e 4 meses, menos 2 anos e 1 més do que a idade normal de acesso a reforma,

substitutivo bancdrio. e uma carreira de 30 anos e 4 meses. Estes dados comparam com uma idade
média de reforma de 65 anos e 4 meses e 34 anos e 2 meses de carreira
contributiva, de acordo com os dados da Seguranca Social. Para 2070,
a Comissao assume uma idade média de reforma de 66 anos e 5 meses
e uma carreira contributiva média de 33 anos e 8 meses.

As regras de calculo da pensao de velhice dependem da taxa
de formacao, bem como das remuneracdes, da duracao
da carreira contributiva e da idade de reforma dos individuos.

A pensdo estatutaria, que corresponde a primeira pensao paga, resulta do produto da remuneracdo de
referéncia pela taxa global de formacdo. Quando a reforma ocorre antes ou depois da idade legal de
reforma, acresce a formula de calculo um fator de penalizagdo ou bonificacdo, respetivamente. A remu-
neracdo de referéncia corresponde a média das remunerac¢des de toda a carreira contributiva (com
um limite de 40 anos) atualizadas para o ano da reforma com o IPC excluindo habitaggo. A taxa global
de formacdo varia com o nimero de anos de contribui¢des e a remuneragdo de referéncia, assumindo
valores entre 2% e 2,3% por cada ano de carreira contributiva, com um limite de 40 anos. Para carreiras
com menos de 21 anos, a taxa de formacdo esta fixa em 2% por ano, com um limite inferior de 15 anos
para se ter direito a pensdo. A Figura 1 sistematiza as regras de formacdo da pensdo inicial.

As alteracoes introduzidas na férmula de calculo das pensoes
reduziram a remuneracao de referéncia, uma vez que passaram
a considerar toda a carreira contributiva, apesar de aumentarem
a taxa de formacao.

As regras atuais, descritas na Figura 1, aplicam-se aos individuos que iniciaram a sua carreira contri-
butiva depois de 2001. Os restantes ainda beneficiam de um regime de transicdo em que a pensao
estatutaria resulta de uma média ponderada da penséo calculada com base nas regras anteriores
e nas atuais. A maior diferenca entre as duas formas de calculo prende-se com os anos relevantes



para o apuramento da remuneracdo de referéncia. As regras atuais consideram toda a carreira contri-
butiva, enquanto o regime anterior contava os 10 melhores anos dos Ultimos 15. Considerando uma
carreira contributiva de 40 anos, verifica-se que as regras atuais resultam numa remuneragdo de refe-
réncia inferior desde que se observe um crescimento real do salario ao longo da carreira (Grafico 3).

Adicionalmente, as regras atuais introduziram uma diferencia¢ao positiva das taxas de formacdo
a favor dos beneficiarios com remunera¢des mais baixas, enquanto as regras antigas conside-
ravam uma taxa fixa de 2% por ano trabalhado, com um limite de 40 anos (Grafico 4). A taxa
de formagdo da pensdo é superior nas regras atuais para qualquer remunerag¢do. Com efeito,
a taxa de formacdo pode atingir um maximo de 92%, considerando uma carreira de 40 anos com
remuneragdes muito reduzidas (até 1,1 IAS, o que corresponde a 528 euros mensais em 2023)
e reduzir-se para 85%, considerando uma remuneracao cerca de 10 vezes superior.

Grafico 3 * Remuneragdo de referéncia: Grafico 4 » Taxa de formacdo da pensao: com
diferenca percentual entre a formula atual a anterior e a atual férmula de calculo | Em
e a anterior | Em percentagem percentagem
20 95 -
92 91 90
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0 85 |
de
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal. | Nota: Simulagdo realizada para um  Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Assume-se uma carreira
beneficidrio inscrito no sistema em 1 de janeiro de 2002. Assume-se uma  contributiva de 40 anos.

carreira contributiva de 40 anos e a reforma na idade legal. O cdlculo da idade

legal de reforma tem por base as projegBes demograficas do Eurostat de 2023

e corresponde a 68 anos. O saldrio inicial considerado ascende a 600 euros e

estd em linha com a média dos salérios de entrada no setor privado em 2002.

0 crescimento do saldrio é constante ao longo da carreira contributiva.

As taxas de substituicao das carreiras iniciadas apos 2002 sao
mais reduzidas, embora apresentem uma variabilidade grande
em funcao dos crescimentos salariais ao longo da carreira.

A taxa de substituicdo bruta para um individuo admitido no sistema em 2002, sujeito integral-
mente as novas regras de calculo da pensdo, varia significativamente com o salario médio real.
Considerando uma carreira contributiva completa de 40 anos e a reforma na idade estatutaria,
a taxa de substituicao bruta diminui de 91% quando ndo ha variagdes no saldrio real para menos
de metade desse valor quando o crescimento salarial é de 5% (Grafico 5). Comparando essas taxas
com as que resultariam da férmula anterior de calculo, podemos observar que, a partir de uma
variacdo de 1% no salario real, ocorre uma reducdo efetiva nas pensdes de acordo com as regras
atuais, e que essa reducdo se torna mais acentuada com o aumento dos salarios. A taxa de substi-
tuicdo liquida é sempre mais alta do que a bruta, uma vez que a pensdo esta sujeita apenas ao IRS,
enqguanto ao salario bruto sdo deduzidas as contribuicdes sociais a cargo do trabalhador, para além
de estar sujeito a taxas marginais de IRS superiores dada a progressividade do imposto.
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Figura 1 « Atuais regras de formacao da pensao de velhice’

Pensao Estatutaria = Remuneracao de Referéncia x Taxa Global de Formacao
x [Fator de Sustentabilidade x (1-Tx. Global de Redu¢do)] ou [1+Tx. Global de Bonificagao]

Remunerac¢do de Referéncia (RR) = Média das remuneracdes revalorizadas de toda a carreira
(com o limite de 40 anos)?

Idade < idade legal Idade = idade legal Idade > idade legal
de reforma de reforma? de reforma

Taxa global Taxa global de formagdo Taxa global de bonificagdo
de reducdo = 0,5% =2% x n.° de anos =0,33%
X N.° de meses xNn.° de meses entre

a reforma (limite de

de antecipagdo :
70 anos) e a idade legal

(limite de 65 anos)

de reforma
Fator de
sustentabilidade RR Taxa global
= esperanca média de formacao
de vida aos 65 anos -
em 2000/esperanca Igual ou N.° de anos
média de vida <a X 2,3% Taxa global de bonificacdo
205 65 an0s 11IAS =0,5% x r:c." de r?leses
; entre a reforma (limite
noano anterior 1,11AS N.° de anos de 70 anos) e a idade legal
a reforma até X [(1,1 1AS x 2,3%) de reforma
2 1AS +(RR=1,1 1AS)
X 2,25%]
até X [(1,7T1AS X 2,3%)
Taxa global 41AS +(0,9 IAS X 2,25%) Taxa global de bonificaio
de redugdo +(RR -2 1AS) X 2,2%)] =0,65% x n.° de meses
=0,5% x n° de meses entre a reforma (limite
de antecipagdo 4 1AS N.° de anos x [(1,1 IAS de 70 anos) e a idade
(limite até X 2,3%) + (0,9 IAS legal de reforma
de 60 anos) 8 IAS X 2,25%) + (2 1AS x 2,2%)
. +(RR -4 1AS)
Se ndo tem 40 % 2,1%]
ou + anos
de contribuictes >a N.° de anos x [(1,1 IAS
a0s 60 anos 8IAS x2,3%) + (0,9 1AS Taxa global de bonificacao
de idade X 2,25%) + (2 IAS =1% x n.° de meses entre
aplica-se também X 2,2%) + (4 1AS a reforma (limite de
o fator de X 2,1%) + (RR -8 IAS) 70 anos) e a idade legal
sustentabilidade X 2%)] de reforma

Fonte: Seguranca Social (sistematizacdo do Banco de Portugal). | Notas: T) Para mais detalhes ver o anexo. 2) A legislacdo prevé que as
remuneragBes sejam revalorizadas para o ano da reforma com o IPC excluindo habitagdo e que esta taxa possa ser acrescida por um bénus até
50 pontos base que depende da evolugdo média dos ganhos subjacentes as contribuicBes sociais. 3) A idade legal de reforma pode ser igual
a idade normal de acesso a pensdo ou a idade pessoal de reforma para quem tem carreiras contributivas com mais de 40 anos. A idade normal
de reforma situa-se atualmente nos 66 anos e 4 meses e € ajustada com a esperanga média de vida aos 65 anos, verificada entre 0s 2.° e 3.° anos
anteriores ao inicio da reforma, na proporcdo de dois tercos. A idade pessoal de reforma consiste num regime que reduz a idade de reforma em
quatro meses, por cada ano civil que exceda os 40 anos de carreira contributiva, até ao limite de 60 anos.



Grafico 5 » Taxas de substituicdo em funcdo do crescimento médio do salario real | Em
percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Nota: Simulagdo realizada para um beneficidrio inscrito no sistema em 1 de janeiro de 2002. Assume-
se uma carreira contributiva de 40 anos e a reforma na idade estatutdria. O calculo da idade estatutdria de reforma tem por base as projecdes
demogrdficas do Eurostat de 2023 e corresponde a 68 anos. O saldrio inicial considerado ascende a 600 euros e estd em linha com a média
dos saldrios de entrada no setor privado em 2002. O crescimento do Saldrio é constante ao longo da carreira contributiva. A taxa de variacdo
do IPC excluindo habitacdo subjacente aos clculos é 2%. Para a taxa de substituicdo liquida assumem-se taxas de IRS sobre os saldrios
e pensdes de acordo com a tabela atual de IRS, atualizando os escaldes em 2% ao ano. A taxa de contribui¢Bes sociais dos empregados € 11%.

O ritmo de progressao na carreira também influencia
a taxa de substituicao, a qual é mais elevada quando
o crescimento salarial esta concentrado nos primeiros
anos da vida profissional.

O valor da pensdo inicial depende também do ritmo de progressao ao longo da carreira. No caso de
um trabalhador do setor privado com um crescimento do salario real de 3,5% na primeira metade
da carreira, que é aproximadamente o observado para quem entrou no mercado de trabalho em
2002, e um crescimento de 1,5% na segunda metade, a taxa de substituicdo é de 64% e a pensdo
inicial, calculada com as regras atuais, é 15% inferior a calculada com base nas regras anteriores
(Gréafico 6). Mantendo os salarios inicial e final do cenario base, verifica-se que a taxa de substituicdo
€ mais elevada quando os aumentos salariais estdo mais concentrados no inicio da carreira. No
caso de um individuo com uma progressao mais rapida nos primeiros 10 anos da carreira, a taxa de
substituicdo é mais alta e atinge 75%. Ja um individuo cuja progressao se verifique essencialmente
nos ultimos 10 anos de vida ativa tem uma taxa de substituicdo de apenas 45% e uma pensdo 40%
inferior ao individuo que progride mais no inicio da carreira. A comparagdo com as taxas de substi-
tuicdo que decorreriam da anterior formula de calculo mostra que as regras atuais sdo menos
benéficas quanto maior o crescimento dos salarios no final da carreira.
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Grafico 6 « Analise de sensibilidade ao perfil de progressao salarial
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal. | Nota: O cendrio base, que define o saldrio final dos trés cendrios, corresponde a taxas de crescimento reais
de 3,5% na primeira metade da carreira e 1,5% na segunda metade.

A atual legislacao valoriza carreiras contributivas longas
e promove o prolongamento da vida ativa, contribuindo
assim para a melhoria da sustentabilidade do sistema.

O fator de sustentabilidade desempenha um papel fundamental no sistema de penses em Portugal,
sendo utilizado para ajustar o valor das pensdes com base na esperan¢a média de vida da popula-
¢do. Foi introduzido com as altera¢des legislativas de 2007 e atualmente aplica-se a todos os indi-
viduos que se reformam antes da idade legal de acesso a pensdo, com exce¢do daqueles que aos
60 anos tenham uma carreira contributiva igual ou superior a 40 anos. O fator de sustentabilidade
é determinado pelo racio entre a esperanca média de vida aos 65 anos em 2000 e no ano anterior
a reforma e é aplicado a penséo estatutaria. Em 2023, traduz-se numa reducdo de cerca de 14%.
Estima-se que, para um individuo que entrou no sistema em 2002, essa redu¢do possa ascender
a cerca de 23%, tendo em conta as projecOes para a esperanca média de vida do Eurostat (Grafico 7,
Painel A). Além disso, o sistema de pensdes prevé outras penaliza¢bes para aqueles que optam por
se aposentar antes da idade legal de reforma. Ha uma redugdo na taxa de formacdo da pensao se
0s anos de carreira contributiva forem inferiores a 40 e uma penalizacdo de 0,5% por cada més de
antecipacdo. No seu conjunto, a reducdo na pensdo inicial ascende a quase 45% para um individuo
que decida antecipar a reforma em 3 anos, com 37 anos de carreira contributiva.?

O sistema possui também incentivos ao prolongamento da carreira. Um individuo que se reforme
depois da idade legal terd acesso a uma pensdo bonificada. O valor dessa bonificacdo varia com
o numero de anos de contribui¢Bes, sendo que por cada més a mais em relagdo a idade legal de
reforma beneficia de um aumento até 1% no montante da pensao (Grafico 7, Painel B). A idade

2. Existem ainda regimes espediais que permitem a reforma antecipada sem penalizacdo, ou de acordo com regras especificas, como é o caso do desem-
prego de longa duragdo, de carreiras muito longas, de deficiéncia ou regimes especificos relacionados com a natureza da atividade profissional.



maxima para a bonificagdo sdo os 70 anos e o valor da pensdo ndo pode ser superior a 92% da
melhor das remunerac¢es de referéncia que serviram de base ao seu calculo.

Grafico 7 « Penalizacdo e bonificagcdo associada a reforma antes ou depois da idade legal
| Em percentagem

Painel A — Penalizacdo por antecipagdo da reforma Painel B — Bonificagdo por prolongamento
da carreira
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal. | Nota: Simulacdo realizada com os mesmos pressupostos das anteriores. No caso de um beneficidrio
que se reforma aos 65 anos, em 2038, ou seja, uma antecipagdo de 3 anos, a penalizacdo devido ao fator de sustentabilidade, correspondente
ao rcio entre a esperanca média de vida aos 65 anos de idade em 2000 e em 2037, é de 23%. O fator de redugdo corresponde a uma
penalizacdo de 0,5% por més de antecipagdo e ascende a 18% neste caso. A penalizacdo por via da reducdo da taxa de formacdo por se
considerar 37 anos de carreira contributiva é de 8%. No caso da reforma aos 71 anos, ou seja, um prolongamento da carreira por 3 anos,
a bonificacdo é de 1% por cada més que ultrapasse a idade legal de reforma com o limite de 70 anos, atingindo 24% neste caso.

Assegurar a sustentabilidade financeira e social do sistema
de seguranca social requer uma analise criteriosa por parte
dos responsaveis politicos e a promocao de conhecimentos
adequados junto dos cidadaos.

As alterac@es legislativas introduzidas desde 2002 conduzem a uma reducdo no valor inicial das
pensdes, face as regras vigentes até essa data, contribuindo assim para a sustentabilidade a longo
prazo do sistema de seguranca social. Especificamente, destacam-se algumas carateristicas do
sistema, como a inclusdo de toda a carreira contributiva na férmula de célculo das pensdes, a apli-
cacdo de penaliza¢des as reformas antecipadas, sobretudo devido ao fator de sustentabilidade,
e a promoc¢do da vida ativa para além da idade legal de reforma. As alteragdes introduzidas no
regime de pens6es em Portugal ao longo das duas Ultimas décadas foram também mais ambi-
ciosas do que as que se observaram noutros paises da area do euro. Da andlise apresentada
neste artigo resulta a importancia de uma avaliacdo criteriosa por parte dos responsaveis politicos
de eventuais alteracdes ao regime de pensfes com vista a garantir a sustentabilidade financeira
e social do sistema. Torna-se, também, evidente a relevancia individual da compreensdo das regras
do sistema e do planeamento eficaz do periodo de reforma. Estes aspetos podem ser facilitados
através da promogdo de uma maior clareza na disponibilizacdo de informacdo, de implementacao
de programas de educacdo financeira e do estimulo a poupanca privada como um complemento
as pensdes publicas.
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Anexo

Principais alteracdes legislativas nas pensdes de velhice da Seguranca Social®:

2002 (Decreto-Lei n° 35/2002 de 19 de fevereiro)

No calculo da remunerac¢do de referéncia passa a ser considerada toda a carreira contributiva
(os melhores 40 anos), em vez dos 10 dos ultimos 15 anos a que correspondam remuneracoes
mais elevadas.

Ataxa de formacdo global das pensées passa a privilegiar os escaldes de rendimento mais baixos
e as carreiras mais longas.

2007 (Decreto-Lein® 187/2007 de 10 de maio)

Na determina¢do do montante das pensoes é aplicado um fator de sustentabilidade, relaciona-
do com a evolucdo da esperanca média de vida (resultante da relacdo entre a esperanca média
de vida aos 65 anos em 2006 e aquela que vier a verificar-se no ano anterior ao do requerimen-
to da pensdo). A aplicagdo do fator de sustentabilidade pode ser compensada com continuagdo
da vida ativa apds a idade de reforma (mantida nos 65 anos nesta data), tendo por referéncia
uma taxa mensal de bonificacdo diferenciada em funcdo da carreira contributiva.

Sdo introduzidos incentivos ao prolongamento da carreira, com base na taxa mensal de bonifica-
¢do e até ao limite de 70 anos. O montante da pensdo bonificada ndo pode ser superior a 92%
da melhor remuneracdo de referéncia utilizada no calculo da pensdo.

E fixado o fator de reducdo de 0,5% por cada més de antecipacdo relativamente & idade de reforma.

As pensoes de valor superior sdo limitadas a 12 vezes o indexante dos apoios sociais.

2013 (Decreto-Lei n° 167-E/2013 de 31 de dezembro)

A férmula de calculo do fator de sustentabilidade é alterada, passando a ter como referéncia
a esperanca média de vida aos 65 anos em 2000.

O fator de sustentabilidade aplica-se as penses estatutarias dos beneficiarios que passem
a situacao de pensionistas de velhice antes da idade normal de acesso a pensdo.

A idade normal de reforma é alterada anualmente, de acordo com a evolucdo da esperanca
média de vida aos 65 anos verificada entre o segundo e o terceiro anos anteriores ao inicio da
pensdo, na proporgao de dois tercos.

A partir dos 65 anos, a idade normal de acesso a pensdo é reduzida em quatro meses por cada
ano civil que exceda os 40 anos de carreira contributiva, nao podendo a reducdo resultar no
acesso a pensdo de velhice antes daquela idade.

2018 (Decreto-Lei n® 119/2018 de 27 de dezembro)

3.

E criada a idade pessoal de reforma, que prevé a possibilidade de reducéo da idade de acesso
a pensao, sem a limitacao dos 65 anos. A idade normal de acesso a pensdo em vigor reduz-se
em quatro meses por cada ano de carreira acima dos 40 anos, até ao limite dos 60 anos.

O fator de sustentabilidade é eliminado para os beneficiarios que tenham pelo menos 40 anos
de carreira contributiva aos 60 anos de idade.

A presente lista ndo € exaustiva e foi elaborada para salientar as carateristicas do sistema que sdo mais relevantes para as simulaces apresentadas.
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