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1 Projecoes para a economia
portuguesa em 2023-26

A economia portuguesa devera crescer 2,1% em 2023, projetando-se um abrandamento em 2024,
para 1,2%, e uma recuperacdo do crescimento Nos anos seguintes, para 2,2%, em 2025 e 2,0% em
2026 (Quadro 1.1.1). A inflagdo mantera uma trajetéria descendente, com a variagao anual do IHPC
areduzir-se de 5,3% em 2023 para 2,9% em 2024 e 2,0% em 2025-26. Face as proje¢des do Boletim
Econdémico de outubro de 2023, destacam-se as revisdes em baixa em 2024 do crescimento econd-
mico (0,3 pp) e da inflagdo (0,7 pp).

Quadro I.1.1 « ProjecBes do Banco de Portugal: 2023-2026 | Taxa de variacdo anual em
percentagem (exceto onde indicado)

Pesos BE dezembro 2023 BE outubro 2023
20221 2022 2023 2024® 2025 ® 2026 ®| 2022 2023 ® 2024 ® 2025 ®
Produto Interno Bruto 100,0 6,8 2,1 1,2 2,2 2,0 6,8 2,1 1,5 2,1
Consumo privado 64,2 | 56 1,0 1.0 1.7 1,5 5,6 1.0 13 1,6
Consumo publico 176 | 14 11 1,0 09 09 14 1,2 1,2 08
Formacdo bruta de capital fixo 20,1 | 3,0 09 24 52 4,1 3,0 1,5 50 50
Procura interna 1024 | 44 0,7 1.4 2,2 1.9 4.4 0,9 2,1 2,1
ExportacBes 496 | 174 4.3 2,4 4,0 30 | 174 41 2,1 39
Importa¢Bes 52,0 | 111 13 2,8 4,1 2,8 A 13 34 39
Emprego © 1,5 0,8 0,1 0,3 0,3 1,5 0,8 0,2 04
Taxa de desemprego © 6,1 6,5 7.1 73 7.2 6,0 6,5 6,7 6,9
Balanca corrente e de capital (% PIB) -0,2 3,0 3,5 3,7 4,0 -0,2 3,0 2,7 3,0
Balanca de bens e servicos (% PIB) -1,9 1,2 13 1,5 1,8 -1,9 11 0,6 0,8
indice harmonizado de precos no
consumidor 81 53 29 2,0 2,0 8,1 54 3,6 2,1
Bens energéticos 23,8 -8,8 35 0,2 -01 23,8 -8,0 55 0,7
Bens alimentares 11,4 9,2 4,4 2,2 2,2 11,4 9,0 4,8 2,2
Excluindo bens energéticos 6,7 6,6 29 21 2,1 6,7 6,6 34 2,2
Excluindo bens energéticos e alimentares 5,0 54 23 21 2,1 5,0 56 29 22
BE dezembro 2023 BE junho 2023

2022 2023 ® 2024 ® 2025 ® 2026 ®| 2022 2023 ® 2024 ® 2025 ©

Saldo or¢amental (% PIB) -03 11 0,1 0,2 0,3 -04 -0,1 0,2 0,2
Divida publica (% PIB) 1124 1014 968 923 879 (1139 1034 971 925

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. As projecdes sdo parte integrante do exercicio de proje¢do do Eurosistema para a drea
do euro divulgado a 14 de dezembro (“Projecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por espedialistas do Eurosistema”, dezembro
de 2023). O fecho de dados ocorreu a 29 de novembro. A projecdo corresponde ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hip6teses
consideradas. Pesos de 2022 a precos correntes. (a) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populagdo ativa.

A economia estagnou no segundo e terceiro trimestres de 2023 e devera manter um cresci-
mento baixo no quarto trimestre (Grafico .1.1). A evolucdo recente da atividade reflete a fraqueza
da procura externa, os efeitos cumulativos da inflacao e a maior restritividade da politica monetaria,
que se transmitiu as condi¢Oes de financiamento dos agentes econémicos (Caixa 1). A subida de
taxas de juro tem um impacto negativo mais rapido no setor industrial, com os servicos a evidencia-
rem maior resiliéncia (Caixa 2). Esta resiliéncia dos servicos tem suportado a manuten¢do de uma
situacdo favoravel no mercado de trabalho, ndo obstante algum abrandamento recente do emprego.
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O crescimento trimestral recuperara de forma muito gradual ao longo de 2024. A recuperacdo benefi-
cia da acelera¢do da procura externa, do impacto da reducdo da inflagdo sobre o rendimento real
das familias — ndo obstante 0 aumento esperado das taxas de juro reais — e do impulso dos fundos
europeus sobre o investimento. No médio prazo, o crescimento beneficiard da dissipacdo gradual dos
efeitos da restritividade da politica monetaria.

Grafico 1.1.1 « Projec8es para o PIB e inflagcdo

Painel A— PIB — Taxa de variacao em cadeia Painel B — IHPC — Taxa de variagdo homaéloga
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: As linhas a tracejado correspondem aos valores projetados nos BE de dezembro e de outubro de 2023.

Os principais indicadores orcamentais deverdo manter uma evolugao favoravel no horizon-
te de projecdo." Estima-se que 0 excedente este ano possa atingir 1,1% do PIB, acima dos 0,8%
previstos no Orcamento do Estado para 2024 — OE2024 (Quadro 1.1.1). Apesar deste efeito base
positivo, 0 cendrio macroecondmico menos favoravel coloca o saldo previsto para 2024 em 0,1%,
valor préximo dos 0,2% considerados no OE2024. Em 2023, a melhoria do saldo decorre do
desaparecimento das medidas relacionadas com a pandemia e, em menor medida, do contribu-
to positivo ciclico. Em 2024, a diminuicdo do excedente resulta do abrandamento da atividade
econdmica e de uma politica expansionista, destacando-se a natureza permanente das novas
medidas adotadas. As despesas em juros aumentam o seu peso no PIBem 0,2 pp em 2023 e 0,1
pp em 2024. Quanto ao racio da divida publica, prevé-se que atinja um valor préximo de 100%
do PIB no final de 2023, continuando a reduzir-se no remanescente do horizonte de projecdo,
num cenario de excedentes primarios em torno de 2,5% do PIB e de manutencdo do diferencial
negativo entre a taxa de juro implicita da divida e o crescimento nominal do PIB.

A economia portuguesa devera continuar a crescer acima da area do euro, 0,5 pp em média
entre 2024 e 2026. Este diferencial é explicado por um maior crescimento da FBCF e das expor-
ta¢oes, refletindo as oportunidades e condi¢8es favoraveis ao investimento no pals e a evolugdo
mais benigna das quotas de mercado. O contributo da produtividade aparente do trabalho para
o crescimento devera ser superior em Portugal, refletindo, entre outros fatores, a tendéncia de
reducdo do diferencial de escolaridade média da populacdo face a area do euro.

A inflagdo continuou a reduzir-se (Grafico 1.1.1 — Painel B). Esta diminui¢do reflete a repercus-
séo nos precos no consumidor da reduc¢do de custos de producdo — na sequéncia da reverséo
de choques adversos sobre a oferta — bem como uma efetiva transmissdo da politica monetaria.
Os inquéritos de conjuntura as empresas sinalizam uma diminuicdo das pressées da procura,

1. As projecdes orcamentais para Portugal apresentadas neste Boletim sdo elaboradas segundo as regras dos exercicios de projecdo do Eurosistema,
incorporando apenas as medidas aprovadas pelo parlamento ou que jd foram definidas com detalhe suficiente pelo governo e com elevada proba-
bilidade de aprovacdo no processo legislativo.



tendo aumentado a percentagem de empresas que reporta a insuficiéncia da procura como
fator limitativo, com impacto sobre a fixacdo de precos. A evidéncia aponta para uma normaliza-
¢do da frequéncia de ajustamentos dos precos, apés um periodo em que ocorreram subidas a
um ritmo bastante superior ao habitual. Em novembro, a percentagem de empresarios a reportar
inten¢des de aumento dos precos de venda no curto prazo reduziu-se para 13% na industria, 11%
nos servicos e 13% no comércio a retalho, valores proximos da média de cerca de 8% observada
nestes setores no periodo 2015-19 (Grafico 1.1.2).

Ap6s atingir 2,6% no ultimo trimestre de 2023, a inflacdo devera apresentar valores tem-
porariamente mais elevados ao longo de 2024, convergindo para 2% em 2025 (Grafico 1.1.1
— Painel B). Os valores mais elevados em 2024 resultam de efeitos temporarios sobre os precos
dos bens energéticos e alimentares. Nos energéticos, refletem o impacto do aumento esperado do
preco da eletricidade no inicio do ano e os efeitos de base nos combustiveis, dado que ndo devera
ocorrer em 2024 uma queda tdo significativa dos precos como a observada na primeira metade de
2023. Nos alimentares, a taxa de variacdo dos precos devera também aumentar em janeiro com
o fim do IVA zero.2 A inflacdo subjacente (i.e., excluindo energéticos e alimentares) devera manter
uma tendéncia descendente ao longo de 2024, refletindo os efeitos desfasados da reducdo de
custos e do aperto da politica monetaria. Em 2025, a inflagdo total deverd apresentar valores con-
sistentes com o objetivo de estabilidade de precos do BCE (Quadro 1.1.1). O perfil para a inflacdo
em Portugal é proximo do projetado pelo Eurosistema para a area do euro.

Grafico 1.1.2 « Expetativas das empresas sobre precos de venda | Percentagem de empresas
que refere intencdo de aumentar, manter ou diminuir precos nos préximos trés meses
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Fonte: Comissdo Europeia.

Os riscos em torno da projecdo para a atividade sdo maioritariamente em baixa, sendo
o balanco mais equilibrado para a inflagdo. O crescimento da atividade em Portugal podera ser
inferior ao projetado caso se materializem os riscos identificados de origem externa: (i) um agra-
vamento das tensBes geopoliticas, com impacto sobre os precos das matérias-primas e a confian-
¢a, (i) uma recuperacdo mais lenta do comércio mundial, num quadro de riscos de fragmentacdo
geoecondmica ou de abrandamento da economia chinesa, (iii) um impacto superior ao esperado

2. Veja-se caixa — "0 impacto do IVA zero sobre os precos” do Boletim Econdmico de outubro de 2023.
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do aperto das condi¢des financeiras, (iv) uma maior persisténcia da inflagdo, traduzindo-se em taxas
de juro elevadas por um periodo mais prolongado. Os riscos de origem interna estdo associados
a um cenario de incerteza na conduc¢do da politica econémica e a eventuais atrasos na execu¢ao dos
fundos europeus. No caso da inflagéo, os riscos em alta associados a perturbagdes nos mercados
energéticos sao compensados pelos riscos em baixa para o crescimento econémico com impacto
negativo sobre 0s precos.

O crescimento da economia portuguesa devera ser baseado no dinamismo do investimen-
to e das exportagdes (Grafico I.1.3). Em contrapartida, o consumo privado e o consumo publico
deverdo continuar a perder peso.

Grafico 1.1.3 « Variag¢do do peso no PIB dos agregados da despesa (liquidos de contetdos
importado) | Face a 2015, em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Pesos avaliados em termos reais. Os agregados da procura liquidos de
importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacbes 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.

O consumo privado devera crescer de forma moderada, num contexto de ganhos do ren-
dimento disponivel real e de aumento da taxa de poupanca (Grafico .1.4). O rendimento dis-
ponivel real das familias, apds um aumento de 0,9% em 2023, deverd acelerar em 2024 para 3,2%
e abrandar nos anos seguintes para 1,6%, um crescimento inferior ao do periodo anterior a pan-
demia (média de 2,6% em 2015-19). Esta evolucdo reflete aumentos do emprego e dos salarios
nominais — progressivamente menores — e o0 crescimento mais contido dos pre¢os. As medi-
das do Orcamento do Estado para 2024, em particular a reducdo dos impostos sobre as familias
e 0 aumento das presta¢des sociais, tém também um contributo significativo para o aumento do
rendimento disponivel em 2024 e 2025.

O impacto distributivo das medidas or¢amentais e da subida das taxas de juro determina uma
resposta contida do consumo agregado ao aumento do rendimento. Por um lado, estima-se que
uma das medidas de maior impacto do Or¢camento do Estado para 2024 — as altera¢des ao IRS —
beneficie de forma mais significativa as familias de maior rendimento, que terdo menor propensdo
a despender esses ganhos (Caixa 3).3 Por outro, o impacto negativo sobre o consumo resultante

3. Veja-se também a caixa — “Impacto fiscal das alteracdes das taxas e limites dos escaldes do IRS subjacente a POE/2024: simulacdo na interface
EUROMOD-JRC” da Andlise da Proposta de Orcamento de Estado para 2024 do Conselho de Finangas Piblicas.



do aumento das prestacdes de empréstimos das familias endividadas devera sobrepor-se ao
impacto positivo dos maiores rendimentos financeiros das familias com poupanc¢a acumulada.
O impacto das varia¢8es destas componentes do rendimento sobre o consumo depende da pro-
pensdo a consumir, que tende a ser menor para aumentos do rendimento (efeito assimétrico,
comparativamente a redu¢des) e, também, menor para as familias de maior rendimento e sem res-
tricdes de liquidez.# Deste modo, as familias com poupancas acumuladas deverdo aumentar rela-
tivamente pouco o consumo face aos maiores rendimentos das aplicagdes financeiras, enquanto
as familias endividadas deverdo reduzir mais expressivamente as suas despesas em reacdo aos
custos mais elevados dos empréstimos. Num contexto de incerteza, a taxa de poupanca devera
aumentar em 2024 por motivos de precaucdo e manter-se acima dos valores pré-pandemia no
restante horizonte, para o que contribui também o incentivo ao aforro gerado pela maior rentabi-
lidade das aplica¢es financeiras.

Grafico 1.1.4 » Consumo privado, rendimento disponivel real e taxa de poupanca

Painel A— Consumo privado e rendimento Painel B — Taxa de poupanca | Em
disponivel real | Taxa de variagdo anual percentagem do rendimento disponivel
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O crescimento do investimento reduziu-se em 2023, mas devera recuperar em 2024-26, sob
o impulso da melhoria gradual do enquadramento macrofinanceiro e de maiores entradas
de fundos da UE. A evolugdo recente tera sido condicionada pelas taxas de juro mais elevadas
e pela estagnacao da atividade interna e externa (Grafico 1.1.5). A componente empresarial devera
beneficiar da recuperacéo da procura global e de necessidades crescentes de investimento para
efetivar a transicdo digital e energética dos processos produtivos, num contexto de desvanecimento
gradual dos efeitos da restritividade da politica monetaria. A expetativa de maior crescimento da
FBCF empresarial e publica nos proximos anos € sustentada também pelas maiores entradas de
fundos europeus. A fraqueza da FBCF em habitacdo devera ser mais prolongada. A deterioragdo da
acessibilidade a habita¢do via crédito reduz a procura e cria expetativas de moderagdo dos precos
de venda, o que penaliza a rendibilidade e o investimento em nova construcao.

4. Veja-se a caixa — “Propensdo a consumir em Portugal e na drea do euro: uma andlise com dados de inquérito” do Boletim Econdmico de maio de
2020, bem como Christelis et al. (2019), “Asymmetric consumption effects of transitory income shocks”, The Economic Journal, Volume 129, Issue 622
e Albuguerque e Green (2023), “Financial concerns and the marginal propensity to consume in COVID times: evidence from UK survey data”, journal of
Macroeconomics 78.
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Grafico 1.1.5 « FBCF — Taxa de variacdo e contributo das principais componentes | Percentagem
e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O crescimento das exporta¢ées em 2023-26 devera ser mais contido do que nos anos anteriores,
devido ao menor dinamismo da procura externa (Grafico I.1.6). As exporta¢des de bens terdo
registado uma queda em 2023, acompanhando a fraqueza da procura dos principais parceiros comer-
ciais. Nos anos seguintes, a procura externa recupera a um ritmo inferior ao do perfodo pré-pandemia
e sustenta taxas de crescimento mais elevadas das exporta¢des de bens. A componente de servicos
devera registar taxas de variagdo mais moderadas em 2024-26, ap0s o crescimento elevado em 2023,
que refletiu ainda a recuperacao pds-pandemia do turismo. Projetam-se ganhos adicionais de quota
de mercado nas exporta¢es em 2024-26, embora inferiores aos observados no passado recente.
Os ganhos de quota nos ultimos anos foram relativamente abrangentes, mas destaca-se o desempe-
nho do turismo e de alguns setores de maior valor acrescentado (Caixa 4). As importa¢des crescem
em linha com a procura global ponderada pelo conteldo importado, tendo em conta os padrdes
médios do passado.

Grafico 1.1.6 * ExportacBes — Taxa de variacdo e contributo das principais componentes
| Percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Nota: (p) — projetado.



A capacidade de financiamento da economia devera situar-se em 3,6% do PIB, em média,
em 2023-26 (Grafico I.1.7). A balanca de bens e servicos volta a apresentar um excedente em
2023, apos os défices em 2020-22 (-2,1% do PIB, em média), refletindo um efeito de volume
positivo nos fluxos de turismo e uma recuperagdo dos termos de troca associada a redu-
¢cdo dos precos das matérias-primas energéticas. Nos anos seguintes, o excedente mantém-se
préoximo ou acima dos valores pré-pandemia. A melhoria do saldo da balanga corrente e de
capital em 2023 reflete também a evolucao da balanca de capital. No horizonte de projecdo, esta
balanca beneficia do aumento das transferéncias liquidas de fundos no ambito do PRR (Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia) e do atual programa de fundos comunitarios, de 1,7% do PIB em 2023
para 2,4% em 2026 (1% em 2015-19, em média). Estes desenvolvimentos deverdo contribuir para
a manutencdo da trajetéria de redu¢do da posi¢cdo devedora face ao exterior.

Grafico 1.1.7 « Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O mercado de trabalho continuara a apresentar uma situagdo favoravel, apesar da quase
estabilizacdo do emprego, esperando-se um aumento dos salarios reais. Em 2023, 0 emprego
permaneceu resiliente, embora com indica¢8es de abrandamento na segunda metade do ano. Nos
inquéritos de conjuntura, os empresarios reportaram uma reducdo das expetativas de criacdo de
emprego, que foi, No entanto, contida face a deterioragdo das confiancas setoriais, num contexto de
maiores dificuldades de recrutamento (Grafico I.1.8). O desempenho do emprego esta associado ao
maior dinamismo relativo da atividade nos servicos, mais intensivos em mdo de obra. O crescimento
do ndmero de trabalhadores neste setor permaneceu superior ao do total da economia (variacdes
homdlogas de 1,5% e 0,7%, respetivamente, nos trés primeiros trimestres de 2023).

As proje¢Oes deste Boletim incorporam um aumento do emprego de 0,8% em 2023, com uma
desaceleracdo para 0,1% em 2024 e 0,3% em 2025-26 (Quadro I.1.1). A oferta de trabalho devera
continuar a aumentar, sustentada num aumento da imigracao e da taxa de atividade que com-
pensam o efeito do envelhecimento da populagdo. Projeta-se uma subida da taxa de desempre-
g0, para um valor médio de 7,2% em 2024-26, que é proximo da estimativa de taxa de desem-
prego tendencial.

O salario nominal médio da economia deverd aumentar 7,5% em 2023, 4,4% em 2024 e 3,8%
em 2025-26, num contexto de reducdo da inflacdo. As proje¢des incorporam o salario minimo
anunciado para 2024 e previsto no acordo de rendimentos para 2025 e 2026 (820, 855 e 900
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euros, respetivamente, implicando taxas de variacao de 7,9%, 4,3% e 5,3%). A evolu¢do em ter-

mos reais das remunerac¢des devera manter-se alinhada com o crescimento projetado para
a produtividade em 2024-26.

Grafico 1.1.8 « Inquéritos de conjuntura as empresas

Painel A — Confianca dos empresarios Painel B — Dificuldades de recrutamento

e expetativas de emprego nos préximos como fator limitativo da atividade
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: A confiana dos empresarios agrega os indicadores de confianca da inddstria, dos servicos, do comércio
a retalho e da construgdo (utilizando os pesos destes setores no Indicador de Sentimento Econdmico). Ultima observacdo: novembro 2023
(painel A), 2023 T4 (painel B).

A economia portuguesa estagnou nos trimestres recentes e as perspetivas a curto prazo
sdo incertas, predominando os riscos em baixa. A fraqueza da atividade reflete o impacto
da subida das taxas de juro e 0 abrandamento da procura externa, a par da dissipac¢do do
impulso associado a retoma pdés-pandémica do turismo e a recuperagdo do choque sobre os
termos de troca. As perspetivas sao condicionadas pela incerteza dos novos focos de tensdes
geopoliticas e da situagdo politica nacional. No entanto, subsistem fatores de resiliéncia no merca-
do de trabalho, no estimulo dos fundos europeus e na competitividade de alguns sectores-chave.
A reducdo da inflagcdo contribui, juntamente com a dindmica do emprego e salarios, para suportar
o rendimento real das familias.



Caixa 1 * Enquadramento e politicas

O crescimento anual da economia mundial devera manter-se préximo de 3% em 2023-26, com
diferencas por regido (Quadro C1.1). O crescimento mundial é impulsionado pelas economias
de mercado emergentes. Na drea do euro, observou-se uma estagnacdo da atividade desde o final de
2022, que se deverd manter no Ultimo trimestre de 2023, mas projeta-se uma retoma do crescimento
trimestral no inicio de 2024. Esta acelerac¢do da atividade devera refletir o maior dinamismo das expor-
tacdes e, na segunda metade do ano, a recuperagao do investimento. As proje¢des do Eurosistema
apontam para que o crescimento anual da area do euro aumente de 0,6% em 2023 para 0,8% em
2024 e 1,5% em 2025-26.

Quadro C1.1 « Hipoteses do exercicio de projecdo

BE dezembro RevisGes face ao
2023 BE outubro 2023
2022 2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 33 3,0 2,8 3,0 3,0 0,1 0,1 0,0
PIB area do euro tva 3,4 0,6 0,8 1,5 1,5 -0,1 -0,2 0,0
Comércio mundial tva 6,2 0,7 2,7 3,0 31 0,4 -0,4 -0,2
Procura externa tva 78 -0,3 2,0 3,0 29 -0,5 -0,8 0,1
Precos internacionais
Preco do petréleo vma 986 777 739 706 679 1,8 -09 -0,6
Preco do gas (MWh) vma 1231 415 474 442 369 |-14 68 -33
Matérias-primas ndo energéticas tva 194 -152 -2,6 2,4 1,7 1,0 1,0 -0,8
Preco de importagdo dos concorrentes tva 158 -1,0 2,0 2,7 2,2 -0,4 -0,2 03
Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 03 3,4 3,6 2,8 2,7 0,0 -01 -0,3
Taxa de juro implicita da divida publica % 1,7 21 23 2,4 2,4 -0,2 -0,2 -0,3
indice de taxa de cambio efetiva tva -3,7 49 1,4 0,0 0,0 -0,4 -0,2 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 0,0 0,0 0,0

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem,
vma — valor médio anual, MWh — megawatt-hora. As hip6teses técnicas e de enquadramento externo e as projeces para o PIB e inflagdo
da drea do euro coincidem com as do exercicio de projecao do BCE divulgado a 14 de dezembro (“Projecdes macroeconémicas para a drea
do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”, dezembro de 2023), incluindo a informacdo disponivel até 24 de novembro. Os precos
internacionais sdo medidos em euros. A hipotese técnica para o preco do petréleo, gas e matérias-primas ndo energeticas assenta nos mercados
de futuros. O prego de importagdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportacao dos paises dos quais
Portugal importa, ponderada pelo peso relativo nas importagBes portuguesas (para mais informacdo, ver “Trade consistency in the context of
the Eurosystem projection exercises: an overview”, £(B Occasional 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 publica é calculada como o rdcio entre a despesa em
juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma
apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 42 paises parceiros. A revisdo da taxa de cambio euro-
dolar é apresentada em percentagem. A hip6tese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup@e a manutencdo ao longo do horizonte de
projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

Apdbs uma evolucdo fraca em 2023, o comércio mundial de bens e servicos devera acele-
rar para um ritmo de cerca de 3% em 2024-26, préximo do observado no periodo 2015-19
(Quadro C1.1). Esta evolucao devera refletir a dissipagdo de fatores conjunturais que confluiram
para o baixo crescimento em 2023, como o abrandamento mais pronunciado das economias mais
intensamente envolvidas no comércio da Europa e da Asia, a rotacdo da procura global de bens
para servigos e a desaceleracdo das transa¢des de bens intermédios, associada a fraqueza do
setor industrial. Os sinais de maior dinamismo de um indicador avangado do comércio mundial de
bens baseado na atividade comercial maritima corroboram a expetativa de aceleracdo, mas o indi-
cador PMI relativo a novas encomendas de exporta¢do na indUstria continua a apontar para uma
fraqueza destes fluxos, em particular na drea do euro (Grafico C1.1). A procura externa dirigida
a economia portuguesa apresenta um perfil similar ao do comércio mundial: depois de uma queda
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ligeira em 2023, devera acelerar para 2,0% em 2024 e cerca de 3% em 2025-26 (Grafico C1.2
— Painel A). O crescimento desta variavel foi revisto em baixa para 2023 e 2024 (Quadro C1.1).

Grafico C1.1 « ImportacGes mundiais de bens, indicador Kiel Trade e PMI global — novas
encomendas de exportacdao na industria | Taxa de variagdo em cadeia trimestral e indice
de difuséo
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Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Kiel Institute (cdlculos do Banco de Portugal) | Notas: O Kiel Trade Indicator
estima os fluxos de comércio com base na movimentacdo de navios em tempo real. Importacdes mundiais e indicador Kiel Trade: taxa
de variagdo em cadeia trimestral, que corresponde a variagdo do trimestre terminado no més t face ao trimestre terminado no més t-3. PMI
global — novas encomendas de exportacdo na industria: indice de difusdo, um valor abaixo de 50 indica contracdo.

Grafico C1.2 « Hipdteses para a procura externa, o preco do petréleo e as taxas de juro de curto
prazo

Painel A — Procura externa Painel B — Pre¢o do petroleo  Painel C — Taxa de juro EURIBOR
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Fontes: BCE e Refinitiv. | Nota: as linhas a tracejado correspondem as hipdteses do exercicio de projecdo. Estas hipdteses coincidem com as
do exercicio de proje¢do do BCE divulgado a 14 de dezembro (“Proje¢Bes macroecondémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas
do Eurosistema”, dezembro de 2023), incluindo a informagdo disponivel até 24 de novembro. A hipétese técnica para o prego do petréleo
assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros.

As pressdes inflacionistas resultantes dos precos internacionais serdo moderadas (Quadro C1.1).
Espera-se uma diminuicdo do pre¢o do petréleo, associada a expetativas de um aumento
da oferta dos EUA e de um abrandamento da procura (Grafico C1.2 — Painel B). O elevado
armazenamento de gas na Europa continua a oferecer seguranca face ao risco de disrup¢des no
fornecimento. Os precos das matérias-primas ndo energéticas deverdo reduzir-se em 15,2%
em 2023 e 2,6% em 2024, registando aumentos contidos no restante horizonte. Apés uma
reducdo em 2023, os precos de importagdo dos concorrentes de Portugal deverdo aumentar



em torno de 2% em 2024-26. As proje¢des do Eurosistema apontam para uma reduc¢do gradual
da inflacdo na area do euro, de 5,4% em 2023 para 2,7% em 2024, 2,1% em 2025 e 1,9% em 2026.
Ainflacdo excluindo energéticos e alimentares apresenta um perfil similar, diminuindo de 5,0%
em 2023 para 2,7% em 2024, 2,3% em 2025 e 2,1% em 2026.

As expetativas implicitas nos contratos de futuro apontam para que as taxas de juro de
curto prazo comecem a reduzir-se no proximo trimestre (Grafico C1.2 — Painel C). Em média anual,
ataxa EURIBOR a 3 meses sobe para 3,4% em 2023 e devera atingir 3,6% em 2024, reduzindo-se para
2,8% em 2025 e 2,7% em 2026 (Quadro C1.1). A subida das taxas de juro do BCE continuou a transmi-
tir-se as taxas dos novos empréstimos e dos novos depositos das familias e empresas em Portugal.
Ataxa de juro implicita na divida portuguesa deverd aumentar de 2,1% em 2023 para 2,4% em 2026.

Caixa 2 * Analise do impacto da politica monetaria no VAB por setor de atividade

Desde 2022, a atividade econdémica em Portugal e na drea do euro tem sido caracterizada por uma
recuperacdo gradual apds a reabertura da economia com o fim da pandemia. No entanto, a recupe-
racdo tem sido marcada por uma maior robustez nos servicos do que na industria.® No 2.° trimes-
tre de 2023, em Portugal, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) dos servicos, excluindo administragdo
publica, educagéo e salde, encontrava-se 9,5% acima do registado no final de 2021 e o da indUstria
estava 2,5% abaixo (Painel A — Grafico C2.1). Face ao perfodo pré-pandemia (2019 T4), os servi¢os
cresceram 8,2% e a industria estava 1,2% abaixo. Esta dualidade também é verificada na area do
euro, ainda que com menor magnitude (Painel B — Grafico C2.1).

Diversos fatores explicam esta dinamica. Com o levantamento das restri¢des impostas para asse-
gurar o controlo da pandemia, assistiu-se a uma forte recuperagdo da procura pelos servicos que
implicam um contacto mais intensivo e que foram os mais afetados durante esse periodo. Por outro
lado, estas dinamicas podem ser afetadas pelas decisGes de politica monetaria que o Banco Central
Europeu (BCE) tem tomado nos ultimos meses.

Grafico C2.1 « VAB em volume por setor de atividade | indice (2021 T4 = 100)
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Fonte: Eurostat. | Nota: Dados encadeados em volume.

Ao subir as taxas de juro de referéncia, o BCE aumenta os custos de financiamento de empresas
e familias, tentando incentivar a poupanca e restringir a procura por bens e servicos e, com isso,

5. Esta dualidade foi explorada, também, na Caixa 3 “A dualidade inddstria-servigos: Portugal no contexto das economias avancadas” do Boletim Econdmico
de maio de 2020, quer para Portugal quer para outras economias avancadas.

Anélise do impacto da politica monetaria no VAB por setor de atividade
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reduzir a pressdo sobre 0s pre¢os. A desaceleracao da atividade econdémica pode, porém, ser dife-
renciada entre setores de atividade.

Para avaliar o impacto da politica monetaria no VAB por setor de atividade, estimou-se um modelo
BVAR (Vetor Autorregressivo Bayesiano) com dados trimestrais entre 1999 e 2019, para cada uma
das economias. Este modelo inclui as seguintes variaveis: o preco do petréleo em euros, a taxa de
juro Euribor a 3 meses, a taxa de cambio nominal efetiva, um indicador de procura externa, o VAB
em volume da indUstria, dos servicos (excluindo os da administracdo publica, educacgdo e saude)
e da construcdo e o deflator do consumo privado.

Tal como esperado, o choque de politica monetaria de um desvio-padrdo na taxa de juro tem
um impacto negativo e estatisticamente significativo no VAB da indUstria e no VAB dos servicos
(Gréfico C2.2). No entanto, ainda que 0s impactos maximos no setor da indUstria e nos servicos ndo
sejam estatisticamente diferentes, este é mais imediato na industria. Em Portugal, a redu¢do maxima
do VAB no setor da indUstria é de 0,25% apds seis trimestres, enquanto nos servicos é de 0,22% apds
dezanove trimestres. Esta diferenca é mais forte no caso da area do euro ja que o choque tem um
impacto maximo na indUstria de -0,55% apos sete trimestres, enquanto nos servicos é de -0,31% apos
dez trimestres. De notar que o impacto da politica monetaria parece ser mais forte na area do euro do
que em Portugal. A literatura que aborda os efeitos diferenciados da politica monetéria entre paises
apresenta como possiveis causas para esta evidéncia, entre outras, o mix industrial de cada economia,
a flexibilidade do mercado de trabalho e a importancia das exporta¢des.6

Grafico C2.2 « Impacto da politica monetaria no VAB por setor de atividade | Percentagem
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Fontes: Eurostat e BCE (calculos do Banco de Portugal). | Notas: (i) Alinha slida representa a funcdo de resposta a impulso de um desvio-padréo
na taxa de juro a 3 meses que corresponde a um choque de 27 pontos base. A regido sombreada mostra o intervalo de confianca de 90%.
0 eixo horizontal corresponde a trimestres. (ii) As variaveis (excluindo o deflator do consumo privado e a taxa de juro Euribor de 3 meses) sao
consideradas em logaritmo. A taxa de cambio nominal efetiva e o indicador de procura externa sdo especificos da economia em andlise. Na
estimagdo para Portugal, é incluido o deflator do consumo privado da drea do euro como varidvel exdgena. Sdo incluidos 8 desfasamentos das
varidveis, em linha com a indicacdo dada pelos testes realizados (AIC e BIC). (iii) Para a identificacdo dos choques estruturais recorreu-se a uma
decomposicdo de Cholesky seguindo a ordem das variaveis apresentada acima. Este método assume que o choque associado a cada varidvel tem
um impacto contemporaneo apenas nas variaveis que lhes seguem na ordenagdo. Por exemplo, o chogue de politica monetdria terd impacto no
mesmo perfodo em todas as varidveis, exceto no prego do petréleo. (iv) Para testar a robustez dos resultados, 0 modelo também foi estimado com
a taxa de juro €STR e com o indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) em substituicdo da taxa de juro Euribor de 3 meses e do deflator
do consumo privado respetivamente, sem alteracdo significativa dos resultados.

O impacto diferenciado entre setores de atividade é um resultado referido na literatura econémica.’
Varias analises semelhantes mostram que a estrutura setorial da economia afeta a transmissao da

6. Por referéndia, ver Georgiadis, G., “Examining asymmetries in the transmission of monetary policy in the euro area: Evidence from a mixed cross- section
global VAR model”, Eurapean Economic Review, 75, 2015, pp. 195-215 e Mandler, M., Scharnagl, M. e Volz U., “Heterogeneity in euro area monetary policy
transmission: results from a large multicountry BVAR model”, journal of Money, Credit and Banking, 54 (2-3), 2022, pp. 627-649.

7. Porreferéncia, ver Peersman, G. e Smets, F., “The Industry Effects of Monetary Policy in the Euro Area”, The Economicjournal, 115(503), 2005, pp. 319-342;
e Hauptmeier S. e Holm-Hadulla F., “Industry structure and the real effects of monetary policy”, Boletim Econdmico BCE, Edicdo 7/2023.



politica monetaria por diversos mecanismos. O setor da indUstria é tipicamente mais intensivo em
capital do que o setor dos servi¢os e, por isso, estéd mais exposto as alteracdes de condicBes de
financiamento nas decisées de investimento e produgdo. Além disso, o consumo de bens industriais
por parte das familias, particularmente de bens duradouros, envolve mais frequentemente o recur-
so a crédito do que o consumo de servicos.

Aanalise apresentada prop&e que a dicotomia que carateriza o atual comportamento da industria
e dos servicos pode resultar, em certa medida, dos impactos diferenciados da politica monetaria.
Esta dualidade é aparente tanto em Portugal como na economia da area do euro.

Caixa 3 * Impacto das altera¢des ao IRS e as prestac¢des sociais do OE2024 sobre

a distribuicao de rendimento dos portugueses

O Orcamento do Estado para 2024 (OE2024) inclui uma reducdo transversal do IRS e o reforco
de prestac¢des sociais, como o rendimento social de inser¢do (RSI), o complemento solidario para
idosos (CSl) e 0 abono de familia. Recorrendo ao modelo de simulagdo EUROMODS e aos dados
do EU-SILC, pretende-se quantificar os efeitos directos deste conjunto de medidas sobre a dis-
tribuicdo do rendimento disponivel, face a um cenario sem alteragdo de politicas, com exce¢do
do aumento do saldrio minimo e do indexante de apoios sociais e ndo considerando, pela sua
natureza, as medidas temporarias em vigor.

Do lado da receita, as alteracdes ao IRS incluem a redugdo das taxas marginais do imposto (até ao
5.% escaldo) e a atualizacdo dos escaldes do imposto em 3% para acompanhar a inflacdo esperada
em 2024 (Grafico C3.1), bem como a atualizagdo do minimo de existéncia em linha com o salario
minimo a vigorar em 2024 (820 euros mensais). No seu conjunto, estas altera¢des implicam uma
diminuicdo da taxa média de imposto de 15% para 14%.

Estas alteracées no IRS representam, em média, um aumento de cerca de 2% do rendimento dispo-
nivel das familias, o dobro do verificado em 2023 (Grafico C3.2). Em termos distributivos, o conjunto
das alteracdes ao IRS beneficia relativamente mais os individuos situados em decis de rendimento
mais altos: 2,4% e 2,0% no nono e décimo decis, que compara com 0,2% e 0,5% no primeiro
e segundo decis. Isto verifica-se porque o impacto da reducdo das taxas de imposto, o mais domi-
nante em todos os decis de rendimento, é crescente ao longo da distribuicdo (até ao nono decil). De
facto, embora o aumento do minimo de existéncia beneficie mais os individuos que se encon-
tram na primeira metade da distribuicdo, o seu efeito é bastante modesto comparado com o0s
gerados pelas medidas sobre os escal@es e as taxas de imposto.

8. Para mais detalhes sobre o EUROMOD, ver Sutherland e Figari (2013), “EUROMOD: the European Union tax benefit microsimulation model”, /nterna-
tional Journal of Microsimulation, International Microsimulation Association, 1(6), 4-26 e visitar https://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/.
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Grafico C3.1 « Taxas e escaldes do IRS | Em 2023 e 2024
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Fonte: Legislacdo do IRS e Orcamento do Estado 2024. | Notas: O rendimento colectavel j tem em conta as dedu¢des ao rendimento sujeito
a IRS (entre as quais o minimo de existéncia).

Grafico C3.2 « Impacto total das medidas sobre o IRS | Em percentagem do rendimento disponivel
por adulto equivalente
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal baseados nas simulagdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC 2021. | Notas: A quantificagdo dos efeitos
directos deste conjunto de medidas sobre a distribuicdo do rendimento disponivel é feita face a um cendrio sem alteragdo de politicas, com exce¢do da
atualizagdo do saldrio minimo e do indexante de apoios sociais e ndo considerando, pela sua natureza, as medidas tempordrias que estavam em
vigor. Os agregados sdo distribufdos pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente nesse cendrio base.
0 célculo do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1,
membros adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criancas até aos 14 anos 0,3.

Do lado da despesa, o reforco das prestacdes sociais inclui 0 aumento dos valores de referéncia
do RSl e do CSI — para 229,5 e 550 euros mensais, respetivamente — e o aumento do abono de
familia em 22 euros mensais por crianca e jovem. O impacto médio total destas alteragcdes sobre
o rendimento disponivel das familias situa-se em 0,4%, dominando o impacto do aumento do abono
de familia (Grafico C3.3). Em termos distributivos, o efeito do refor¢o das presta¢des é positivo
para todos os decis de rendimento, mas o seu efeito é decrescente ao longo da distribuicdo do
rendimento disponivel, beneficiando relativamente mais as familias com menos recursos. Para as
familias situadas no primeiro decil, o reforco destas presta¢des sociais representa um aumento do



seu rendimento disponivel proximo dos 3%, que diminui para 1,5% no segundo decil. Se for tido
em conta o desaparecimento das medidas que em 2023 estiveram temporariamente em vigor —
0 apoio extraordinario de 15 euros mensais as familias com criancas e jovens e o apoio de 360 euros
anuais as familias vulneraveis — o efeito liquido total sobre o rendimento disponivel das familias que
se encontram no primeiro e segundo decis sera negativo (-1,8% e -0,9%).

Grafico C3.3 * Impacto total das medidas relativas as presta¢des sociais | Em percentagem
do rendimento disponivel por adulto equivalente
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal baseados nas simulagdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC 2021. | Notas: A quantificagdo dos efeitos
directos deste conjunto de medidas sobre a distribuicdo do rendimento disponivel é feita face a um cendrio sem alteracdo de politicas, com exce¢do da
atualizacdo do saldrio minimo e do indexante de apoios sodiais e ndo considerando, pela sua natureza, as medidas tempordrias que estavam em
vigor. Os agregados sdo distribuidos pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente nesse cendrio base. O
calculo do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros
adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.

Caixa 4 « Desempenho das exportacfes portuguesas de bens e de servicos

As exportacBes portuguesas de bens e servigos registaram um crescimento real superior ao da
procura externa em 2021-22 e no primeiro semestre de 2023. Este desempenho favoravel pro-
longa a tendéncia de ganhos de quota observada desde 2016, apenas interrompida pelo choque
pandémico em 2020 (Grafico C4.1).°

A avaliacdo do desempenho das exportagdes em volume sé é possivel em termos agregados,
sendo baseada numa compara¢do com um indicador de procura externa em que as importacdes
de cada pais sdo ponderadas pela sua relevancia como destino das exporta¢des portuguesas,
mas onde a composicdo sectorial ndo é tida em conta.

A metodologia da quota de mercado constante permite uma andlise detalhada das quotas dos
exportadores portugueses por mercado de produto/geografico no mesmo perfodo. Contudo, os

9. Para uma andlise para um periodo mais recuado, ver Caixa — “Evolucdo recente da quota de mercado das exportacdes portuguesas” do Boletim
Econdmico de junho de 2018. Entre 2008 e 2017, mais de metade do crescimento real acumulado das exportacGes de bens e servigos esteve associado
a ganhos de quota de mercado.
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dados com o detalhe necessario so estao disponiveis em termos nominais pelo que as varia¢es
de quota podem resultar de ganhos ou perdas em volume ou de varia¢8es de precos relativos.
Ndo obstante eventuais diferencas na evolugdo das quotas em volume e em valor em termos
agregados, esta analise tem a vantagem de identificar os contributos dos mercados especificos
para a variacdo da quota agregada. Os combustiveis foram excluidos das exportacdes de bens,
uma vez que o preco deste tipo de produtos apresenta flutua¢des acentuadas, afetando as con-
clus@es da analise. Adicionalmente, o detalhe recente das importa¢des de bens por produto sé
esta disponivel para os paises da Unido Europeia, pelo que se optou por focar a andlise neste
mercado. O peso da Unido Europeia no total das exporta¢8es de bens e servicos em 2022 foi de
64,4% (69,5% no caso dos bens e 55,4% dos servicos).

Grafico C4.1 « Exportacdes de bens e servigos, indicador de procura externa e quota
de mercado, em termos reais | Taxa de variacdo em percentagem
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Fontes: BCE e INE (Contas nacionais) (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O indicador de procura externa € calculado pelo BCE como
uma média ponderada do crescimento em volume das importagdes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal.
(ada parceiro comercial é ponderado de acordo com o0 Seu peso no total das exporta¢des. A variacdo da quota de mercado das exportagdes
de bens e servicos é obtida comparando a variacdo real das exportacdes de Portugal com a do indicador de procura externa assim obtido.

A metodologia da quota de mercado constante decompde o diferencial entre a variagdo das expor-
tacdes de Portugal para a UE e das importagdes totais da UE no “efeito quota de mercado” e
no “efeito estrutura combinada”. O primeiro corresponde a agrega¢do da variagdo das quotas nos
mercados individuais produto/pais. O segundo avalia os efeitos da especializacdo das exportacdes
para o diferencial, que serdo positivos se o pais estiver especializado em mercados setoriais ou geo-
graficos com maior dinamismo nas importac¢des globais.

Entre 2016 e o primeiro semestre de 2023, as exporta¢8es portuguesas para a UE de bens excluin-
do combustiveis apresentaram um crescimento nominal, em termos médios, superior ao das respe-
tivas importa¢des da UE (Quadro C4.1). O diferencial apenas foi negativo em 2020-21, situando-se
amédia do perfodo analisado em 1,4 pp. A decomposi¢do deste diferencial mostra que o efeito quo-
ta de mercado foi determinante — com um contributo médio de 1,7 pp no periodo, sendo positivo
em todos 0s anos com excecdo de 2022. O contributo do efeito estrutura foi ligeiramente negativo
(-0,3 pp, em média), apontando para um impacto pouco significativo da especializa¢cdo relativa das
exporta¢des de bens.



Quadro C4.1 * Exportacdes de bens excluindo combustiveis para a UE — andlise de quota
de mercado constante | Taxa de variacdo em percentagem e contributos em pontos percentuais

2016-23 51
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023S1 (média)

Exporta¢Bes portuguesas intra-UE % 6,0 82 9,0 55 -8,1 176 198 5,0 79
Importages totais da UE % 2,8 79 5,0 2,6 -55 178 197 12 6,4
Diferencial (efeito total) pp 32 04 4,0 29  -26 -0,2 0,0 38 14
Contributos:

Efeito quota de mercado pp 2,8 1,0 4,5 31 0,5 04 12 2,4 1,7

Efeito estrutura combinada pp 0,4 -0,6 -0,5 -0,2 -3,1 -0,6 1,2 1,3 -0,3

Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Consideraram-se as importacdes dos 26 parceiros da UE, com detalhe por produto
(11 grupos de produto, definidos a partir dos capitulos da nomenclatura combinada), obtendo-se 286 mercados individuais pafs/produto. O efeito
total  a diferenca entre a taxa de variagdo das exportacGes portuguesas de bens para a UE e a taxa de variacdo das importacBes totais da UE e pode
ser decomposto em dois efeitos: (i) um efeito quota de mercado que mede o impacto de alteracBes na quota em cada mercado (pais/produto),
sendo calculado com base na diferenca entre a taxa de crescimento das exportagdes portuguesas e a taxa de crescimento das importaGes em cada
mercado individual, ponderada pelo peso de cada mercado individual no total das exportacGes portuguesas para a UE; e (i) um efeito estrutura
combinada que mede o impacto da concentracdo relativa das exportacdes portuguesas em mercados individuais pas/produto com crescimentos
acima ou abaixo da média das importacdes da UE. Para detalhes sobre a metodologja, ver Amador, J. e Cabral, S. (2008), “O desempenho das
exportacdes portuguesas em perspetiva: uma andlise de quota de mercado constante”, Boletim Econdmico, Banco de Portugal, Outono 2008.

Para o efeito quota de mercado contribuiram principalmente os ganhos nos mercados de maqui-
nas e aparelhos elétricos, material de transporte, minérios e metais comuns, produtos diversos
(essencialmente dtica e instrumentos médicos e mobilidrio) e agroalimentares (Grafico C4.2). Estes
resultados revelam a capacidade competitiva das empresas portuguesas nos mercados individuais
considerados. Estes produtos representavam 62,2% das exportac¢des totais de bens excluindo com-
bustiveis para a UE em 2022. Em contrapartida, verificaram-se perdas de quota relativamente siste-
maticas no perfodo analisado nos mercados de vestuario e seus acessorios, de calcado e chapéus,
de pedras, gesso, ceramica e vidro. O peso destas exportagdes tem vindo a reduzir-se, situando-se
em 13,6% em 2022. Por mercado geografico, observaram-se ganhos médios na maioria dos prin-
Cipais parceiros comerciais da UE, com destaque para os mercados francés e espanhol (contributo
médio de 0,6 pp e 0,4 pp, respetivamente).

No caso do comércio de servigos, as exportacées de Portugal para a UE cresceram, em média,
5,3 pp acima das importa¢des da UE entre 2016 e o primeiro semestre de 2023 (Quadro C4.2).
Tal como no caso dos bens, este diferencial reflete predominantemente o efeito quota de merca-
do, que ascendeu a 3,6 pp, em média. O efeito estrutura foi também positivo em média (1,6 pp),
mas com variagdes acentuadas nos anos recentes. Esta evolugdo resultou da especializacdo de
Portugal no turismo — com um peso no total das exporta¢8es de servicos para a UE superior ao
peso nas importacdes da UE (respetivamente 51% e 16% em 2019) — que implicou uma expo-
sicdo acrescida a quebra muito acentuada deste mercado em 2020 e a recuperagdo posterior.

O contributo mais significativo para o efeito quota de mercado esteve associado aos servicos de
viagens e turismo (2,1 pp) (Grafico C4.3).° Salienta-se também o contributo das exporta¢des de
servi¢cos de telecomunica¢Oes, informaticos e de informacdo (0,9 pp), com ganhos de quota de
mercado apreciaveis, especialmente desde 2018. No que se refere aos mercados geograficos,
os ganhos de quota tém sido generalizados, com destaque para os mercados alem&o e francés
(contributos de 1,2 pp e 1,0 pp, respetivamente).

10. Os ganhos nos mercados emissores de turistas da UE foram particularmente significativos em 2016-17 (contributo de 4,4 pp, em média) e mantive-
ram-se na recuperacdo pos-pandemia. No primeiro semestre de 2023, a andlise aponta para uma perda ligeira de quota do turismo na UE.

Desempenho das exportacdes portuguesas de bens e de servicos
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Grafico C4.2 « Efeito quota de mercado nas exporta¢des de bens excluindo combustiveis
para a UE — contributos por produto | Em pontos percentuais, média 2016-2023 S1
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O efeito quota de mercado mede o impacto de alteracdes na quota em
cada mercado produto/pals e € calculado com base na diferenca entre a taxa de crescimento das exportacGes portuguesas e a taxa de
crescimento das importacBes em cada mercado individual, ponderada pelo peso de cada mercado individual no total das exportagdes
portuguesas para a UE.

Quadro C4.2 « Exportagdes de servicos para a UE — analise de quota de mercado constante
| Taxa de variagdo em percentagem e contributos em pp

2016-23 51
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023S1 (média)

Exporta¢Bes portuguesas intra-UE % 9,8 14,4 109 6,2 -322 247 476 20,0 12,7
Importagées totais da UE % 32 6,6 54 135 -120 101 23,2 9,3 74
Diferencial (efeito total) pp 6,6 7.8 54 73 -202 146 244 10,7 53
Contributos:

Efeito quota de mercado pp 5,9 6,6 4,0 -1,3 -0,1 52 3,6 53 3,6

Efeito estrutura combinada pp 0,6 1,2 1,5 -59  -201 9,5 20,8 54 1,6

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Consideraram-se as importacdes dos 26 parceiros da UE, com
detalhe por servios (9 tipos de servios, definidos a partir da classificagdo da 6. edi¢do do manual da balanca de pagamentos do FMI), obtendo-
se 234 mercados individuais pais/servico. Sobre a metodologia da quota de mercado constante, ver a nota ao quadro anterior.

Grafico C4.3 « Efeito quota de mercado nas exportac8es de servicos para a UE — contributos
por tipo de servigo | Em pontos percentuais, média 2016-2023 S1
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Fontes: Eurostat and Banco de Portugal (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O efeito quota de mercado mede o impacto de alteracdes na
quota em cada mercado produto/pais e é calculado com base na diferenca entre a taxa de crescimento das exportacdes portuguesas e a taxa de
crescimento das importacBes em cada mercado individual, ponderada pelo peso de cada mercado individual no total das exportagGes portuguesas
para a UE. O agregado “Outros” inclui os servicos de transformagdo de recursos pertencentes a terceiros, 0s servicos de manutengdo e reparacdo,
05 Servigos pessoais, culturais e recreativos e os bens e servicos das administracGes publicas n.i.n.r.
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A desalavancagem das empresas
portuguesas no contexto europeu’

A alavancagem das empresas portuguesas tem registado uma trajetéria descendente nos
altimos 15 anos. A crise financeira global de 2008 marcou o ponto de inflexdo numa trajetéria até
af caraterizada por um gradual aumento. O racio de alavancagem, definido como divida em per-
centagem do ativo, diminuiu de 60% em junho de 2008 para 49% em junho de 2023. As restricdes
no acesso a financiamento e a recessao global contribufram para que em Portugal, como na maio-
ria das economias avancadas, se iniciasse uma trajetoria de desalavancagem. A crise das dividas
soberanas na area do euro, em 2010-2012, contribuiu para a continuagdo deste ajustamento na
estrutura de capital das empresas. Contudo, o periodo de recupera¢do econémica que se seguiu
ndo foi acompanhado por um aumento da alavancagem das empresas. Pelo contrario, em Portugal
a tendéncia de desalavancagem acentuou-se a partir de 2013, apesar da prevaléncia das taxas de
juro em minimos histéricos. No conjunto da area do euro este perfodo de amplo acesso a financia-
mento também foi acompanhado por uma diminui¢do da alavancagem das empresas.

Em termos agregados, as empresas portuguesas apresentam, estruturalmente, racios de alavan-
cagem mais elevados do que a média europeia. Em junho de 2023, o racio de alavancagem das
empresas portuguesas era 49%, o que compara com 41% na area do euro. Contudo, tal pode
refletir diferencas nas carateristicas das empresas que compdem o tecido empresarial portu-
gués. Por exemplo, a representatividade setorial pode ser diferente, bem como a dimensdo das
empresas ou a sua rendibilidade. Deste modo, a analise agregada do racio de alavancagem das
empresas portuguesas deve ser complementada por uma analise ao nivel da empresa, compa-
rando niveis de alavancagem para empresas com carateristicas semelhantes. Esta analise sugere
que, se forem tidas em considerac¢do as carateristicas das empresas e da economia, 0s racios de
alavancagem das empresas portuguesas se encontram globalmente alinhados com o expectavel,
por comparacdo com o observado em varios paises da area do euro.

A desalavancagem das empresas portuguesas
e europeias

Ao longo das Ultimas duas décadas, as empresas portuguesas diminufram significativamente a sua
alavancagem, definida como divida em percentagem do ativo (Gréafico 1). Neste perfodo, a evolugdo
da alavancagem em Portugal acompanhou a tendéncia europeia. Em junho de 2023, a divida das
empresas portuguesas representava 49% do ativo, 0 que compara com 41% para as empresas da
area do euro.2 Em junho de 2008, estes racios eram, respetivamente, 60 e 50%.

1. Preparado por Diana Bonfim, Pedro Moreira e Nuno Silva.

2. Oendividamento das empresas de um pafs também pode ser medido como dfvida em percentagem do PIB. Se for considerada esta medida, a ala-
vancagem das empresas portuguesas era inferior a das empresas da drea do euro em junho de 2023 (119% e 125%, respetivamente). Contudo, esta
forma de medir a alavancagem compara uma dimensao relativamente estrutural das empresas (a sua divida) com a criacdo de valor na economia ao
longo de um ano (PIB), fazendo com que a evolucdo deste indicador seja por vezes mais afetada pelo comportamento ciclico da economia do que
por alteragBes na estrutura de capital das empresas. Este indicador também evidencia uma desalavancagem das empresas portuguesas entre 2012
€2019. A partir dessa data este récio tem-se mantido globalmente estavel e inferior ao observado na drea do euro.

A desalavancagem das empresas portuguesas no contexto europeu
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Grafico 1 « Racio de alavancagem das empresas em Portugal e na area do euro | Percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: racio de alavancagem definido como divida em percentagem do ativo.

As empresas portuguesas apresentam, estruturalmente, um racio de alavancagem superior
ao das empresas na area do euro. No final do segundo trimestre de 2023, os racios de alavan-
cagem eram superiores ao portugués em oito paises na area do euro: Eslovaquia (64%), Alemanha
(60%), Croacia (58%), Luxemburgo (56%), Malta (54%), Chipre (50%), Austria (50%) e Lituania (49%).
Esta situacdo contrasta com a observada no final de 2014, antes do inicio do periodo mais pronun-
ciado de desalavancagem, quando as empresas portuguesas estavam no grupo dos trés paises com
maiores racios de divida (sendo ultrapassadas apenas pela Croacia, que na altura ndo fazia parte da
area do euro, e Malta). Esta evolucdo representa um dos processos de desalavancagem mais
acentuados no quadro europeu (Grafico 2).

Gréfico 2 ¢ Variacdo do racio de alavancagem entre 2015 T1 e 2023 T2 | Em pontos percentuais
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Fonte: BCE. | Nota: rdcio de alavancagem definido como divida em percentagem do ativo.

A diminuicdo da alavancagem das empresas pode ser feita por duas vias: uma diminuicao
da divida ou um aumento dos capitais préprios. Cada unidade do ativo de uma empresa pode
ser financiada por divida ou por capitais proprios. A diminuicdo do recurso a divida e o aumento do



recurso a capitais proprios, por cada unidade de ativo, implicam uma reduc¢do da alavancagem
das empresas. A evolucdo dos capitais proprios reflete a evolugao dos resultados operacionais das
empresas, 0 pagamento ou recebimento de dividendos e inje¢des de capital, bem como reava-
liagdes feitas ao valor dos ativos da empresa. A evolucdo da divida reflete as novas emissdes de
divida junto de institui¢cBes financeiras, parceiros comerciais e socios (que assume uma dimen-
sdo habitualmente expressiva em Portugal), bem como a amortizacdo de dividas previamente
contrafdas.

A desalavancagem das empresas portuguesas desde 2015 refletiu um reforco consistente
dos seus capitais préprios (Grafico 3). Note-se que esta analise se refere ao conjunto de empre-
sas ativas em cada momento. Deste modo, o ajustamento reflete também a criagdo e destrui¢do
de empresas. Em todos os anos desde 2015, o reforco dos capitais proprios das empresas portu-
guesas contribuiu para a sua desalavancagem. Este reforco foi expressivo em 2015, 2017, 2019,
2021 e 2022. Nestes anos, o refor¢o dos capitais proprios contribuiu em cerca de 2 pp para
a diminuicdo do racio de alavancagem. A diminuicdo da divida foi relevante apenas entre 2014
e 2016 e, mais recentemente, em 2023. Nos restantes anos, a divida aumentou, tendo contribuido
para mitigar parcialmente o efeito do refor¢o dos capitais proprios na diminui¢do da alavancagem
das empresas. O aumento da divida foi expressivo em 2021 e 2022, refletindo em parte o aumen-
to do recurso a financiamento bancario durante a pandemia (parte do qual através de emprésti-
mos com garantias publicas).

Na area do euro, a desalavancagem das empresas também refletiu um reforco dos capi-
tais proprios (Grafico 4). O capital préprio teve um contributo negativo apenas em 2018 e 2022,
0 que se traduziu num aumento da alavancagem nesses anos. Os contributos para a variagao
da alavancagem diferem dos observados em Portugal na medida em que o aumento da divida
das empresas na area do euro contribuiu positivamente para a sua alavancagem em todos o0s
anos, com excecdo de 2022. Deste modo, enquanto a desalavancagem das empresas portugue-
sas refletiu sobretudo o reforco dos capitais proprios, sendo acompanhada por uma contencdo
no endividamento, no conjunto da area do euro o efeito do refor¢o dos capitais proprios foi par-
cialmente mitigado pelo aumento do recurso a divida. A evolugdo registada em Portugal foi muito
semelhante a observada nos paises mais afetados pela crise das dividas soberanas (Grécia,
Italia, Irlanda, Portugal e Espanha).

Grafico 3 » Contributos para a variacdo do racio de alavancagem em Portugal | Em pontos
percentuais
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Fonte: BCE. | Nota: rdcio de alavancagem definido como divida em percentagem do ativo.
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Grafico 4 « Contributos para a variacdo do racio de alavancagem na area do euro | Em pontos
percentuais
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Fonte: BCE. | Nota: rdcio de alavancagem definido como divida em percentagem do ativo.

A alavancagem das empresas portuguesas e europeias
e as suas carateristicas

Os racios de alavancagem das empresas diferem entre paises por diversos motivos. O tecido
empresarial pode apresentar carateristicas especificas, traduzindo-se em necessidades de financia-
mento diferenciadas. Pode, por exemplo, existir uma diferente composicdo setorial na econo-
mia ou as empresas podem ter carateristicas que as distinguem, o que pode ser relevante para as
suas decisBes de estrutura de capital.

Para avaliar a distancia das empresas (portuguesas) aos racios expectaveis de alavancagem
foi seguida a metodologia subjacente a literatura sobre racios objetivo de alavancagem (tar-
get leverage ratios).> Em primeiro lugar, estima-se o racio de alavancagem expectavel para cada
empresa, tendo por base uma regressdo onde a variavel dependente é o racio de alavancagem
de cada empresa e as variaveis independentes sdo carateristicas observadas e ndo observadas
das empresas e dos respetivos paises. Assume-se que estas carateristicas tém um impacto igual
no racio de alavancagem das empresas nos diferentes paises. O modelo é estimado com base em
cinco paises da drea do euro para os quais existem dados disponiveis (Bélgica, Eslovaquia, Espanha,
Franca e Italia). Os valores estimados para a varidvel dependente representam o que poderia ser
0 racio expectavel, com base nas carateristicas das empresas. Em segundo lugar, compara-se
o valor estimado para a alavancagem das empresas portuguesas obtido com esta regressdo com
os valores efetivamente observados. Tal permite compreender se a empresa tem uma alavancagem
inferior ou superior ao sugerido pelas suas carateristicas. Mais formalmente, a metodologia consiste
na estimacdo da seguinte regressao:
D

Aisjt = a1 Xjpq + @ Zjptas + o + g (1)

3. Veja-se, por exemplo, Leary and Roberts (2005), Flannery and Rangan (2006), Strebulaev (2007), Lemmon et al. (2008), Huang and Ritter (2009).
A metodologia adotada encontra-se explicada de forma mais detalhada em Antdo e Bonfim (2012).



onde a variavel dependente, %isjt , € 0 racio entre divida e ativos da empresa i, com atividade no
setor s, no pais j noanot. X;;_, € umvetor de carateristicas das empresas e Z;; um vetor de carate-
risticas dos paises. As carateristicas das empresas sdo consideradas com um ano de desfasamento.
a, sdo efeitos fixos por setor de atividade e a; sdo efeitos fixos temporais. Estes efeitos fixos permi-
tem controlar, respetivamente, por carateristicas ndo observadas dos setores de atividade e por
efeitos temporais comuns a todas as empresas. As caraterfsticas das empresas consideradas nas
regressoes sdo rendibilidade (EBITDA sobre ativo), crescimento das vendas, ativos tangiveis sobre
ativo total, dimensdo (logaritmo do ativo total) e ativos correntes sobre passivos correntes. Todas
estas variaveis sao consideradas como potencialmente relevantes para explicar a alavancagem das
empresas (Graham and Leary, 2011). Para além disso, como carateristicas dos paises, sdo consi-
derados o diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro a 10 anos de cada
pais e a da Alemanha e o crescimento real do PIB em cada pais.

Para a estimacdo foram utilizados dados de empresas de varios paises da area do euro, dispo-
niveis na plataforma iBACH. A iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised) do
ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices) é uma base de dados que con-
tém estatisticas harmonizadas das contas anuais das empresas ndo financeiras europeias. Esta base
de dados resulta da colaboracdo de varios bancos centrais da area do euro, permitindo a compara-
cdo de empresas ndo financeiras em varios paises. A base de dados contém informacao de empresas
da Bélgica, Eslovaquia, Espanha, Franca, Itdlia e Portugal. Foram recolhidos dados entre 2000 e 2022.
Contudo, a representatividade da amostra varia entre anos e paises. Por exemplo, a base de dados
s6 inclui todos os pafses mencionados a partir de 2011 e apenas a Bélgica tem dados para 2022.
A representatividade da amostra é particularmente elevada para Portugal e Itdlia. Nestes dois paises
existe informacdo relativa a quase todas as empresas. A base de dados é constituida em 92% por
micro e pequenas empresas, um valor ligeiramente inferior ao observado para Portugal (97%). Foram
aplicados varios filtros nos dados: foram eliminadas observa¢des relativas a empresas sem trabalha-
dores, com ativos nulos ou negativos, com passivos negativos, empresas inativas, empresas de ativi-
dades financeiras e de seguros, das administracdes publicas, empresas sem informagdo necessaria
para calcular a dimensdo da empresa e observa¢bes com inconsisténcias no calculo do valor da ala-
vancagem. No total, a base de dados tem quase 23 milhdes de observa¢des (Quadro A1, no Anexo).
A composicdo setorial da economia apresenta algumas diferencas entre paises (Quadro A2, no
Anexo). As variaveis macroecondmicas e financeiras foram obtidas através do Eurostat.

Para efeitos de estimacdo do racio expectavel de divida, com base na equacao (1) sdo utili-
zados dados de todos os paises exceto Portugal. A estimacdo da regressao para estes palses
constitui um referencial que permite obter os coeficientes relativos a variaveis de empresas e da
economia, bem como efeitos fixos de setor de atividade e ano. Os resultados desta estimagdo
sdo apresentados no Quadro A3, no Anexo. Posteriormente, os coeficientes obtidos através desta
estimacdo sdo aplicados as empresas portuguesas, permitindo obter uma estimativa do que seria
0 racio expetavel para cada uma destas empresas, em cada ano, dadas as suas carateristicas.
A diferenca entre o valor observado para o racio de alavancagem e o valor estimado com esta
metodologia constitui o gap de alavancagem. Um gap positivo sugere que a empresa tem mais
divida do que o expectavel dadas as suas carateristicas. Esta analise permite ter um termo de com-
paracdo mais informado do que a simples comparag¢do de racios de alavancagem. Por exemplo,
é possivel que as empresas portuguesas tenham racios superiores ao observado nos restantes
paises analisados por terem caraterfsticas diferentes das empresas na generalidade desses pafses.

O Grafico 5 apresenta a distribuicdo do gap de alavancagem das empresas portuguesas entre
2015 e 2021, permitindo observar que, em termos médios, a alavancagem das empresas por-
tuguesas nao se encontra desalinhada das suas carateristicas. O valor médio (ndo ponderado)
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do gap € 0,1 pp, 0 que implica que, em termos médios, o racio de alavancagem das empresas por-
tuguesas é muito proximo do expectavel dadas as suas carateristicas. Contudo, a empresa mediana
regista um racio de alavancagem cerca de 3,9 pp inferior ao expectavel (sendo o racio de alavan-
cagem mediano, nesta amostra, de 60%). Tal significa que para a empresa mediana a alavancagem
¢ inferior ao que seria expectavel dadas as suas carateristicas. No seu conjunto, existem mais
empresas com racios de alavancagem inferiores ao expectavel do que superiores.

Existe, contudo, uma variabilidade significativa de situa¢des. Para 25% das empresas, a dife-
renca entre a sua alavancagem e a expectavel é menor do que -26 pp, 0 que constitui uma dife-
renca mais significativa. Para outras 25% das empresas, o diferencial é superior a 18 pp. Para
10% das empresas, o diferencial é superior a 45 pp, 0 que pode sugerir niveis de alavancagem
significativamente superiores ao expectavel dadas as suas carateristicas. Este enviesamento na
aba direita da distribuicdo faz com que a média seja superior a mediana.

Grafico 5 ¢ Distribuicao do gap de alavancagem das empresas portuguesas, 2015-2021 | Em
percentagem
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Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices), Eurostat
e calculos dos autores. | Nota: 0 gap de alavancagem é definido como a diferenca entre o rdcio de alavancagem das empresas e o racio expectavel.
Este récio é calculado por recurso a estimagdo da equacdo (1) para o conjunto de empresas com informacdo disponivel na iBACH, excluindo
as empresas portuguesas. Um gap positivo significa que a empresa tem maior alavancagem do que o sugerido pelas suas caraterfsticas.

A dimensao das empresas pode ter um contributo relevante para explicar a heterogeneidade
do gap de alavancagem. No Grafico 6 apresenta-se a distribuicdo empirica do gap por dimensdo
das empresas.* A dispersdo é maior para as empresas de menor dimensdo. As microempresas
apresentam uma maior variagdo no gap de alavancagem. Em termos médios, o gap situa-se em
1,2 pp, ou seja, estas empresas registam, em média, racios de alavancagem superiores ao sugerido
pelas estimativas efetuadas com base em dados de outros paises europeus. O valor médio positivo
do gap para microempresas reflete a existéncia de algumas empresas com gaps muito elevados. Na
verdade, 0 gap mediano é -3,5 pp, proximo dos -3,9 pp observados para o conjunto das empresas.
As pequenas empresas sdo as que registam gaps mais negativos (0 gap médio é -4,3 pp e o media-
no -5,5 pp). Dadas as suas carateristicas, seria expectavel que a sua alavancagem fosse superior.

4. Adassificagdo das empresas segue os critérios da Recomendagdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003 relativa a definicdo de micro, peque-
nas e médias empresas (2003/361/CE).



As empresas médias encontram-se mais alinhadas com o expectavel (o gap médio é -2,7 pp
e o mediano -2,8 pp). As empresas grandes sdo as que se encontram mais em linha com o expecta-
vel. O gap médio é 0,2 pp e 0 mediano 0,3 pp.

Grafico 6 * Distribuicdo do gap de alavancagem das empresas portuguesas por dimensao,
2015-2021 | Em percentagem
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Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices), Eurostat
e calculos dos autores. | Nota: 0 gap de alavancagem é definido como a diferenca entre o rdcio de alavancagem das empresas e o récio expectavel.
Este rdcio € calculado por recurso a estimagdo da equagdo (1) para o conjunto de empresas com informacdo disponivel na iBACH, excluindo as
empresas portuguesas. Um gap positivo significa que a empresa tem maior alavancagem do que o sugerido pelas suas carateristicas.

O gap de alavancagem médio e mediano tem-se situado préximo de zero nos uUltimos anos
(Grafico 7). Em 2016 observou-se uma diminui¢do temporaria do gap. Desde entdo, 0s seus valores
médios e medianos tém-se posicionado préoximos de zero, sugerindo um maior alinhamento entre
os racios de alavancagem observados e 0s estimados com base nas carateristicas das empresas
e nas condi¢Bes macroecondémicas e financeiras. Assim, apesar da desalavancagem significativa das
empresas portuguesas, tal parece corresponder a uma convergéncia para valores mais proximos
dos expectaveis, dadas as suas caraterfisticas. Os valores mais negativos observados para o gap no
inicio do periodo em andlise poderdo refletir maiores restricdes no acesso a financiamento num
periodo de recupera¢do imediatamente posterior ao da crise da divida soberana.

Os gaps de alavancagem das empresas de diferentes classes de dimensdo apresentaram
uma trajetéria diferenciada nos ultimos anos (Grafico 8). As microempresas distinguem-se
das restantes, tendo aumentado o seu gap desde 2016. Para os restantes grupos de empresas,
0 gap diminuiu em 2020 e 2021. Em 2021, dltimo ano para o qual é possivel calcular o gap, as
microempresas registavam um gap médio de 5 pp No entanto, dada a elevada dispersao nes-
te grupo de empresas, o gap mediano era de -0,3 pp. Estes resultados sugerem que existem
algumas microempresas com racios de alavancagem muito superiores ao expectavel, ainda que
tal ndo reflita a situagdo da generalidade das microempresas. Em 2021, as pequenas e médias
empresas registavam racios de alavancagem inferiores ao expectavel (-2,2 e -1,3 pp, respetiva-
mente). Por seu turno, as empresas grandes apresentavam racios de alavancagem ligeiramente
superiores ao expectavel (2,2 pp). No seu conjunto, esta analise sugere que nao existem desali-
nhamentos significativos face ao expectavel com base nas carateristicas das empresas.
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Grafico 7 « Gap de alavancagem das empresas portuguesas, por ano | Em pontos percentuais
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Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices), Eurostat
e calculos dos autores. | Nota: 0 gap de alavancagem é definido como a diferenca entre o rdcio de alavancagem das empresas e o racio expectavel.
Este rdcio € calculado por recurso a estimacdo da equagdo (1) para o conjunto de empresas com informacdo disponivel na iBACH, excluindo as
empresas portuguesas. Um gap positivo significa que a empresa tem maior alavancagem do que o sugerido pelas suas carateristicas.

Grafico 8 « Gap de alavancagem médio das empresas portuguesas, por dimensdo e ano | Em
pontos percentuais
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Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices),
Eurostat e clculos dos autores. | Nota: 0 gap de alavancagem é definido como a diferenca entre o rdcio de alavancagem das empresas
e 0 rcio expectdvel. Este rdcio é calculado por recurso a estimacdo da equacdo (1) para o conjunto de empresas com informacdo disponivel
na iBACH, excluindo as empresas portuguesas. Um gap positivo significa que a empresa tem maior alavancagem do que o sugerido pelas suas
carateristicas.

O gap de alavancagem varia de forma muito significativa entre setores de atividade (Quadro 1).
Os gaps positivos mais elevados sao observados em empresas de atividades imobiliarias, de edu-
cacdo, atividades artisticas e de salde. Nestes setores parece existir um endividamento excessivo
das empresas, face as suas carateristicas. Em contrapartida, o gap € particularmente negativo
para as empresas de eletricidade, atividades de informacgdo e comunicagdo, transportes e constru-
¢do. Cruzando a informacdo entre setor e dimensdo, os valores mais negativos sao observados
para as grandes empresas de educag¢do, para as micro e pequenas empresas de eletricidade,
para as empresas médias de distribuicdo de agua, para as pequenas empresas de constru¢do
e para as empresas pequenas e médias de alojamento e restaura¢do. A maior alavancagem face



a0 expectavel é observada para as grandes empresas de eletricidade (contrastando com as micro
e pequenas empresas deste setor), de atividades imobilidrias (em quase todas as classes de dimen-
sd0) e para as grandes empresas de salde.

Quadro 1 ¢« Gap de alavancagem médio das empresas portuguesas (2015-2021), por setor
e dimensado | Em pontos percentuais

Microempresas Pequenas  Médias Grandes  Total

Agricultura 4,88 -2,71 -0,67 7,90 3,81
IndUstrias extrativas 6,01 -3,28 4,10 4,83 2,43
IndUstrias transformadoras 0,91 -2,65 -4,12 -5,72 -0,78
Electricidade, gas e agua -7,68 =712 0,88 12,78 -4,84
Distribui¢do de dgua -0,57 -4,40 -8,69 -6,31 -3,15
Construgdo -2,24 -7,51 -4,83 1,81 -3,39
Comércio por grosso e a retalho 1,49 -6,39 -4,06 0,31 0,20
Transportes e armazenagem -3,64 -4,66 -0,24 2,11 -3,65
Alojamento e restauragdo 3,23 -7,94 -8,53 -5,79 0,56
Atividades de informacdo e de comunicagéo -5,13 -2,09 1,89 4,61 -4,27
Atividades imobilidrias 8,61 1,74 7,60 27,69 8,19
Atividades de consultoria, cientificas e técnicas -1,45 -1,24 3,51 9,85 -1,35
Atividades administrativas -1,41 -1,27 2,98 4,57 -1,03
Educagdo 734 6,01 2,94 -15,01 6,73
Atividades de satide humana 541 0,41 4,69 16,96 4,93
Atividades artisticas e recreativas 6,72 0,77 2,25 -0,05 6,00
Outros servigos 2,47 -3,67 -4,50 4,80 1,88
Total 1,18 -4,31 -2,66 0,16 0,11

Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices), Eurostat
e cdlculos dos autores. | Nota: 0 gap de alavancagem é definido como a diferenca entre o récio de alavancagem das empresas e o racio expectavel.
Este rdcio é calculado por recurso a estimagdo da equacdo (1) para o conjunto de empresas com informacdo disponivel na iBACH, excluindo
as empresas portuguesas. Um gap positivo significa que a empresa tem maior alavancagem do que o sugerido pelas suas carateristicas.

Fatores de procura e oferta na desalavancagem
das empresas portuguesas

A evolucdo observada do financiamento das empresas resulta do equilibrio entre oferta
e procura de crédito, bem como das decisdes das empresas relativas aos seus capitais proé-
prios e acumulacao/distribuicdo de resultados. Apesar da politica monetaria excecionalmente
acomodaticia, é possivel que tenham existido restri¢des do lado da oferta de crédito no seguimen-
to da crise financeira e da crise das dividas soberanas na area do euro. Depois das perdas acumu-
ladas durante as crises que caraterizaram o inicio da década anterior, é possivel que os bancos
se tenham tornado mais conservadores nas suas politicas de concessdo de crédito. A regulacao
e a supervisdo financeira, que foram profundamente revistas na sequéncia destas crises, poderao
ter contribuido no mesmo sentido. Para além disso, num contexto de fortes valoriza¢cBes nos mer-
cados imobilidrios em Portugal e noutros paises europeus, ocorreram movimentos de recomposi-
¢do de carteira de crédito em favor das familias. Por seu turno, existem fatores que podem estar
a condicionar a procura de crédito. Durante a crise financeira, as empresas portuguesas mais
endividadas encontraram-se numa situagdo mais vulneravel, tendo sido forcadas a ajustamentos
abruptos e onerosos. O excesso de endividamento contribuiu para a faléncia de algumas empre-
sas. E pois expectével que possa ter ocorrido alguma diminuicdo do apetite por divida. Para além
disso, a economia mudou e o peso dos servicos aumentou. As necessidades de financiamento
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de uma empresa da industria transformadora sdo diferentes das de uma empresa de servicos.
Neste ponto concreto, existem fatores de procura e de oferta que interagem, na medida em que
empresas com menos ativos tangiveis tém menos colateral disponivel para dar como garantia de
financiamento. Por fim, em Portugal, o enquadramento fiscal pode ter também diminuido a ape-
téncia por divida, em favor de um reforco dos capitais proprios das empresas.

Aidentificagéo precisa dos contributos de cada um destes fatores vai para além do que seria viavel
neste texto, mas lanca as bases para uma agenda de investigacdo relevante para a compreensdo
do financiamento da atividade econémica em Portugal.

Principais conclusdes

As empresas portuguesas diminuiram a sua alavancagem ao longo da ultima década. Apesar
de esta tendéncia ter sido comum a generalidade das empresas europeias, 0 esfor¢o de reducdo
da divida em Portugal foi mais expressivo, contribuindo para que as empresas portuguesas se afas-
tassem do grupo das mais endividadas da area do euro. O esforco de desalavancagem resultou
sobretudo do reforco dos capitais proprios. Nao obstante, o racio de alavancagem das empresas
portuguesas, quando ponderado pelo ativo, continua a ser 7.6 pp superior aos 41% observados na
area do euro.

A evidéncia apresentada neste Tema em destaque sugere que a alavancagem é superior
em Portugal devido a diferengas nas carateristicas das empresas. Através de uma metodolo-
gia de estimacdo de racios de alavancagem expectaveis, conclui-se que as empresas portuguesas
tém racios de alavancagem em linha com o que seria expectavel dadas as suas carateristicas. Em
termos médios, as empresas encontram-se alinhadas com o expectavel. Na mediana, as empre-
sas portuguesas tém até racios de alavancagem inferiores ao expectavel. No entanto, a analise evi-
dencia uma heterogeneidade significativa entre setores de atividade e entre empresas de menor
dimensdo.
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Anexo | Quadros

Quadro A1 « Numero de observac¢des por pais e ano

Ano Bélgica Espanha Franca Italia Portugal Eslovaquia Total
2000 57919 - - - - - 57919
2001 60 955 - - - - - 60 955
2002 63308 - - - - - 63308
2003 70051 - 60 691 - 5554 - 246 296
2004 74777 - 66 363 - 6193 - 257 333
2005 80114 - 70829 - 4153 - 265 096
2006 84 486 - 78 324 226 817 239 645 - 729272
2007 88 759 - 190 898 253 286 257 369 - 790312
2008 90 936 331413 196 243 275019 257124 - 1150735
2009 95 444 416 597 194 253 292 492 252 886 - 1251672
2010 96 880 421 936 200577 311810 265 632 - 1296 835
2011 104 594 424299 210792 333731 263136 - 1336 552
2012 106 917 421822 212780 351198 253738 - 1346 455
2013 110 407 429353 206 939 371154 251058 - 1368911
2014 113268 452 654 210 146 383796 249122 - 1408 986
2015 114 874 456 263 213712 395997 254930 - 1435776
2016 118 428 466 484 219377 417 555 260 886 - 1482 730
2017 117 403 456 481 224 472 475164 271730 - 1 545 250
2018 112882 472 046 227 506 505 788 282033 36 697 1636 952
2019 110723 472913 231991 528 284 313676 37036 1694 623
2020 108 566 450 650 262 426 543728 318 844 36903 1721117
2021 82 256 437 223 270 847 555378 325045 37 649 1708 398
2022 31386 - - - - - 31386
Total 2095333 6110134 3949 166 6221197 4362 754 148 285 22 886 869

Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices).

Quadro A2 « Composicdo setorial das empresas por pais, entre 2015 e 2021 em propor¢do
do total de ativos | Em percentagem

Bélgica Espanha Franga Itdlia  Portugal Eslovaquia

Agricultura 0% 1% 1% 1% 2% 4%
IndUstrias extrativas 1% 0% 0% 4% 0% 1%
IndUstrias transformadoras 32% 16% 13% 35% 17% 26%
Electricidade, gas e dgua 8% 10% 1% 7% 10% 4%
Distribui¢do de dgua 3% 2% 1% 2% 2% 5%
Construgdo 4% 6% 5% 6% 7% 5%
Comércio por grosso e a retalho 19% 13% 19% 17% 17% 18%
Transportes e armazenagem 4% 8% 3% 12% 6% 8%
Alojamento e restauragdo 1% 2% 2% 2% 4% 2%
Atividades de informagdo e de comunicagdo 4% 4% 5% 7% 4% 3%
Atividades imobiliarias 4% 7% 8% 0% 6% 9%
Atividades de consultoria, cientificas e técnicas 16% 26% 35% 3% 17% 7%
Atividades administrativas 3% 2% 4% 3% 3% 4%
Educagdo 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Atividades de satide humana 1% 1% 1% 0% 2% 2%
Atividades artisticas e recreativas 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Outros servigos 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices).
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Quadro A3 ¢ Resultados da estimacao da equagdo 1

EBITDA 0.01%%*
(0.00)
Crescimento vendas 0.02%%*
(0.00)
Ativos tangiveis -0.03***
(0.00)
Log ativo -0.01%%*
(0.00)
Racio corrente -0.02%**
(0.00)
Diferencial taxas de rendibilidade 0.04***
(0.00)
Crescimento do PIB -0.003%**
(0.00)
Observagoes 11400 432
R2 ajustado 0,19

Fontes: iBACH (micro Bank of Account of Companies Harmonised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices)
e cdlculos dos autores. | Nota: o quadro apresenta os resultados da estimacao da equacdo 1 para todas as empresas. Sao excluidas as empresas
portuguesas. Avaridvel dependente € o racio de alavancagem. Desvios padrdo (entre parénteses) ajustados por empresa (dlustered). Todas as
caraterfsticas das empresas sdo desfasadas por um ano. O EBITDA refere-se aos resultados antes de juros, impostos e depreciades, em
percentagem do ativo. Os ativos tangfveis sdo considerados como percentagem do ativo. O rdcio corrente € definido como ativos correntes sobre
passivos correntes. O diferencial de taxas de rendibilidade é a diferenca entre a taxa de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro a 10 anos de cada
pais e a da Alemanha. Sdo incluidos efeitos fixos por setor de atividade e ano.
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O imposto sobre o rendimento das familias € uma peca fundamental nos sistemas fiscais moder-
nos. Para além de ser uma fonte importante de receitas orcamentais, é também um instrumen-
to privilegiado para reduzir a desigualdade na distribui¢do do rendimento. Assim, compreender
o seu funcionamento e analisar as suas repercussdes é crucial para formular politicas informadas
que, respeitando as restrices or¢camentais, contribuam em simultaneo para o crescimento eco-
némico e o bem-estar social.

Este Politicas em andlise incidira sobre o imposto sobre o rendimento das familias (IRS) em Portugal,
focando o seu funcionamento, evolu¢do e principais alteragdes legislativas. Adicionalmente, sera
utilizado um modelo de microsimulagdo para avaliar a progressividade do imposto e a sua inci-
déncia sobre agregados com diferentes rendimentos.

A taxa média efetiva de IRS em Portugal € baixa,
apesar de a taxa maxima ser uma das mais elevadas
na area do euro.

A comparacdo da incidéncia do IRS nos diferentes paises deve ser feita a partir das taxas médias
efetivas de imposto. As taxas maximas, que geralmente estdo mais facilmente acessiveis, tém
pouco valor informativo e as taxas marginais nao refletem a distribuicdo do rendimento. O cal-
culo da taxa média efetiva de IRS com base em dados macroeconémicos revela que, apés um
aumento expressivo em 2013, esta taxa se reduziu progressivamente desde 2015 (Gréfico 1).
Desde 2000, Portugal tem-se situado quase sempre abaixo da média da area do euro, posi-
cionando-se em 2021 nos 25% dos paises com as taxas médias de IRS mais baixas. A taxa
maxima em Portugal é uma das mais elevadas da area do euro (Grafico 2), mas aplica-se a uma
fracdo muito reduzida dos agregados familiares. No calculo das taxas médias a partir de dados
macroecondmicos é importante notar que os valores sao muito sensiveis as componentes do
rendimento disponivel que se incluem no denominador, ndo sendo possivel, a partir dos dados
agregados, encontrar uma base para o imposto que reflita a diversidade entre pafses e as espe-
cificidades do seu calculo.

1. Preparado por Cldudia Braz, Sara Riscado, Sharmin Sazed; e Lara Wemans.

Caraterizacao e efeitos redistributivos do IRS em Portugal



Banco de Portugal * Boletim Econdmico  Dezembro 2023

Grafico 1 « Taxa média de IRS em Portugal
e na area do euro | Em percentagem da massa
salarial e das presta¢des sociais (dados macro)

Grafico 2 * Taxa estatutaria maxima de IRS em
Portugal e na area do euro | Em percentagem
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como denominador a massa salarial (D.11) e as prestagdes sociais em

dinheiro recebidas pelas famflias (D.62).

Na area do euro, um rendimento disponivel per capita mais baixo
esta associado a uma taxa média de imposto mais reduzida.

Existem diversas razdes que explicam uma relacdo positiva entre a taxa média do imposto sobre
o rendimento das familias e o rendimento disponivel per capita de um pais. Em paises com ren-
dimentos médios inferiores, a base tributaria, predominantemente constituida por individuos com
rendimentos mais baixos, contribui para uma taxa média de imposto inferior dado estes estarem
sujeitos a taxas marginais mais baixas, ou mesmo isentos, por considera¢des de bem-estar
social. Esta relagdo positiva entre a taxa média do imposto e o rendimento disponivel per capita
é observada na area do euro (Grafico 3) e Portugal encontra-se proximo da relacao média.

Grafico 3 « Relagdo entre a taxa média de IRS e o rendimento disponivel per capita em
Portugal e na area do euro (2019)
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A média da drea do euro é uma média simples dos paises. Os dados para Malta
ndo estdo disponiveis. A taxa média de IRS com base em dados macro é calculada considerando como denominador a massa salarial (D.11)
e as prestacdes sociais em dinheiro recebidas pelas familias (D.62).



Comparativamente a 2000, o peso do IRS no PIB e no total
da receita publica aumentou.

De forma simplificada, o IRS em Portugal é calculado sobre o rendimento coletavel, que corres-
ponde ao rendimento menos as deduc8es especificas (Figura 1). Sobre este rendimento coleta-
vel é aplicado o quociente conjugal e o valor do imposto é apurado com as taxas em vigor para
cada fragcdo de rendimento, a que posteriormente se retiram as deducdes a coleta. Nem todos os
rendimentos sdo sujeitos a este esquema de tributagdo. Por exemplo, no caso dos rendimentos
de capital pode optar-se pela tributacdo com taxas liberatérias.

Entre 2000 e 2022, a receita de IRS em racio do PIB em Portugal aumentou 1,7 pp (Grafico 4). O cres-
cimento da receita de IRS foi mais rapido do que o do rendimento de salarios e prestacées sociais,
resultando no aumento da taxa média deste imposto. Esta evolu¢ao pode ser atribuida a modi-
ficagBes na legislacdo tributaria, com um impacto estimado de 1,3 pp, e a outros fatores, incluindo
o efeito combinado da progressividade e das alteracdes na estrutura salarial da economia, e melho-
rias administrativas da eficacia na arrecadacdo da receita. Neste periodo, o IRS aumentou também
0 Seu peso na receita publica total, posicionando-se como o segundo imposto mais relevante, muito
proximo do IVA.

As alteragfes legislativas as quais o imposto foi sujeito desde 2000 foram numerosas. Durante
o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) verificou-se um agravamento da tribu-
tacdo em sede de IRS: a taxa maxima do imposto passou para 46,5% em 2011, o que compara
com 40% até 2005 e 42% entre 2006 e 2010, e, em 2013, aumentou para 48%. Em 2011 e entre
2013 e 2016 esteve em vigor uma sobretaxa de 3,5%. Desde 2012, estd em vigor uma taxa
adicional de solidariedade para os rendimentos mais elevados, com uma taxa de 2,5% nesse
ano, sendo acrescentado um novo escaldo de 5% em 2013. Registaram-se, também, diversas
alteragdes no numero de escaldes, com uma reducao de 8 para 5 em 2013, um aumento para
7 em 2018 e 9 em 2022. Adicionalmente, foi realizada a convergéncia da tributacdo das pensdes
para os rendimentos do trabalho e introduzidas limita¢cdes aos beneficios e deducdes fiscais, em
particular para os contribuintes com rendimentos mais elevados.

Figura 1 ¢ O funcionamento do IRS em Grafico 4 « Receita de IRS
Portugal
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Fonte: Sistematiza¢do do Banco de Portugal. Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
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A taxa média de IRS situa-se proxima da média da area
do euro, embora apresente uma variabilidade maior
em funcao dos rendimentos.

A anélise seguinte utiliza o modelo EUROMOD, que com dados microeconémicos permite simular
impostos diretos, contribui¢Bes e prestacdes sociais de acordo com as regras de impostos e bene-
ficios em vigor em cada um dos Estados-Membros. A informacdao microecondémica é proveniente
do inquérito EU-SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions) disponibilizado pelo
Eurostat.

Em 2019, a taxa média de IRS em Portugal, baseada no imposto e no rendimento bruto simulados
pelo EUROMOD, situou-se em 13%, um valor préximo mas inferior a média da area do euro (Grafi-
co 5). E comum incluir-se a componente de contribuicdes sociais a cargo dos trabalhadores numa
medida da tributacdo efetiva sobre o rendimento do trabalho. Esta op¢do néo altera a posicdo rela-
tiva de Portugal. De notar, no entanto, que as contribui¢es sociais tém uma natureza diferente do
IRS, por estarem associadas a beneficios no futuro.

Para 2023, estima-se um aumento da taxa média de IRS face a 2019, dado o crescimento forte dos
rendimentos nominais num contexto de inflacdo elevada. Com efeito, o impacto da progressivida-
de do imposto na receita mais do que compensa o impacto das altera¢des legislativas que foram
introduzidas durante este perfodo, incluindo a reforma do minimo de existéncia, o desdobramen-
to e a atualizacdo dos escaldes e a reducdo de taxas marginais. Quanto a 2024, as altera¢bes ao
IRS previstas no OE2024 deverdo resultar numa reducdo da taxa média em torno de 1 pp.

Grafico 5 * Taxas médias de IRS e das contribuicdes sociais pagas pelos trabalhadores:
diferencas face a area do euro (2019) | Em percentagem do rendimento bruto (dados micro)
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Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base nas simulacdes do EUROMOD e dados do EU-SILC. | Notas: Amédia da drea do euro é uma
média simples dos paises. A taxa média de IRS (contribuicGes sociais) é calculada como o rdcio entre o imposto simulado (contribuicBes sociais
simuladas) e o rendimento disponivel simulado antes de IRS e contribuicdes sociais.

Uma simula¢do da taxa de imposto em 2019 para um individuo solteiro e sem filhos, que aufira
apenas rendimentos do trabalho, permite ilustrar a variabilidade da tributacdao em funcdo dos
rendimentos. Um trabalhador que recebe metade do salario médio ndo paga IRS em Portugal,



0 que compara com uma taxa de 4% na area do euro (Quadro 1). Da mesma forma, um traba-
lhador que recebe o saldrio médio em Portugal paga uma taxa de IRS de 10%, abaixo dos 14%
verificados na area do euro. As taxas sdo semelhantes para individuos que recebem duas vezes
e meia o salario médio (25%), sendo a partir deste limiar superiores em Portugal. As taxas para
um individuo que receba 5 vezes o saldrio médio sdo de 33%, em Portugal, e 31%, na area do
euro.

Quadro 1 * Taxas de IRS para um individuo solteiro sem dependentes por nivel de salario (2019)

Mltiplos do salario médio Portugal Area do euro
0,5 0% 4%
1 10% 14%
2,5 25% 25%
33% 31%
15 41% 38%

Fontes: Calculos do Banco de Portugal com base nas simulacdes do EUROMOD e dados do EU-SILC. | Notas: A média da drea do euro é uma
média simples dos paises. Estas simulacdes foram realizadas utilizando a hypothetical household tool do EUROMOD (descrita em Hufkens et al.
(2019), “The Hypothetical Household Tool (HHoT) in EUROMOD: a new instrument for comparative research on tax-benefit policies in Europe.”).
Em Portugal, o saldrio médio em 2019 situou-se em 1270 euros por més.

Em Portugal, os 20% de agregados familiares com maiores
rendimentos acumulam quase metade do rendimento
antes de IRS e suportam 70% deste imposto.

A conjugacdo da isen¢do de imposto para rendimentos baixos e taxas de imposto progressivas com
a desigualdade na distribuicdo do rendimento levam a que a receita de IRS esteja muito concentrada
nas familias com maiores recursos.

Em Portugal, a taxa média de IRS é inferior a 6% nos primeiros trés quintis de rendimento disponi-
vel por adulto equivalente (até 12,656 euros anuais) e apenas assume um valor superior a 20% no
ultimo quintil (mais de 17,253 euros anuais), ilustrando a progressividade do imposto (Grafico 6).
E também este o Unico quintil que tem uma taxa média superior & da &rea do euro (22% e 20%, res-
petivamente). Estes agregados detém uma fragdo do rendimento antes do IRS de 45% em Portugal,
superior aos 41% verificados na area do euro, e suportam 70% do IRS.

Caraterizacao e efeitos redistributivos do IRS em Portugal
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Grafico 6 ¢ Distribuicdo do IRS por quintil de rendimento
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Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal com base nas simulacdes do EUROMOD e dados do EU-SILC. | Notas: A média da drea do euro é uma
média simples dos paises. A taxa média de IRS € calculada como o rdcio entre 0 imposto e o rendimento disponivel antes de IRS e contribuicdes
sociais. Os agregados sdo distribuidos pelos quintis tendo em consideragdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente. O célculo do
rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros adicionais
do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.

Embora o IRS seja mais progressivo em Portugal,
nao € suficiente para eliminar a maior desigualdade
no rendimento.

Existem varios indicadores para medir a desigualdade na distribuicdo do rendimento, sendo
o indice de Gini e o racio S90/510 dos mais comuns. Em Portugal, a desigualdade do rendimento
€ superior a média da area do euro de acordo com ambos os indicadores, tanto antes como apos
impostos (Graficos 7A e 7B). Os 10% de agregados com maiores recursos dispdem, antes de impos-
to, de um rendimento 10 vezes superior ao dos 10% que ganham menos e a aplica¢cao do imposto
permite baixar este racio para 7,4 vezes.

A diferenca entre o indice de Gini antes e apds imposto — uma medida mais abrangente da capaci-
dade redistributiva — é semelhante em Portugal e na drea do euro, o que decorre da maior progres-
sividade deste imposto ser compensada por uma taxa média mais baixa em Portugal (Grafico 7C).



Gréafico 7 ¢ O efeito redistributivo do IRS
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Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal com base nas simulagBes do EUROMOD e dados do EU-SILC. | Notas: A média da drea do euro é uma
média simples dos paises. Estes indicadores podem diferir dos estimados diretamente com dados do EU-SILC, na medida em que sdo calculados
com hase nos impostos e prestacdes sociais simulados através do EUROMOD e ndo nos valores reportados pelos agregados familiares. O indice
de Gini mede o desvio entre a distribui¢do de rendimento de uma populacdo face a uma distribui¢do perfeitamente igualitdria, variando entre
0 (situagdo em que todos possuem o mesmo rendimento) e 1 (situacdo em que um individuo acumula todo rendimento da populagdo). O efeito
progressividade é obtido através do indice de Kakwani que resulta da diferenca entre o grau de concentracdo do imposto e o indice de Gini pré-IRS,
enquanto o efeito taxa média se obtém do rdcio entre o imposto e o rendimento depois de imposto. A diferenga entre o Gini antes e depois de IRS
resulta do produto entre o efeito progressividade e o efeito taxa média (excluindo efeitos de reordenamento dos individuos, que sdo normalmente
negligenciaveis).

As politicas de reducao do IRS exigem a conciliacao
da restricao orcamental publica com os objetivos
de crescimento economico e bem-estar social.

Portugal mantém uma das taxas médias efetivas mais baixas da area do euro, nomeadamente
devido a nula ou muito baixa tributacdo dos baixos rendimentos. Este imposto tem um impacto
semelhante na reducdo da desigualdade em Portugal e na area do euro, encontrando-se muito
concentrado no ultimo quintil do rendimento. Apesar da capacidade redistributiva ser proxima,
verifica-se em Portugal um maior impacto da progressividade do imposto, que compensa o facto
de a taxa média ser ligeiramente inferior.

O perfodo do PAEF assistiu a um aumento das taxas de IRS, a que se seguiram varios anos de
reducdo (incluindo a eliminagdo da sobretaxa, o desdobramento dos escalbes, 0 aumento do
minimo de existéncia e a altera¢do das deduc¢es por filhos). A continuacdo deste tipo de medidas
exige uma abordagem prudente. Pela sua estrutura e funcionamento, o IRS é um imposto comple-
x0. Adicionalmente, é apenas um dos diversos instrumentos utilizados na politica redistributiva.
O papel desempenhado pelas prestacfes sociais é também muito importante nesta perspetiva,
pelo que se imp&e uma abordagem abrangente. Além disso, como o IRS é uma das principais fon-
tes de receita das administra¢8es publicas, qualquer alteragdo deve ser conciliada com o espago
orcamental existente, tendo em conta a componente ciclica do saldo e uma perspetiva estrutural
de médio-prazo.
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