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1 Projecoes para a economia
portuguesa em 2024-26

O crescimento anual da economia portuguesa devera situar-se em 2% em 2024 e 2,3%, em
média, em 2025-26 (Quadro I.1.1). A atividade econdmica devera continuar a apresentar um cres-
cimento superior ao da area do euro, com um dinamismo préximo do potencial, ndo obstante um
enguadramento caraterizado por um crescimento da procura externa mais fraco e condi¢ées finan-
ceiras mais desfavoraveis face aos dos anos anteriores a pandemia (Caixa 1 — Engquadramento
e politicas). Ainflacao devera continuar a diminuir, para 2,4% em 2024, 2% em 2025 e 1,9% em 2026.
Face ao Boletim Econdmico de dezembro de 2023, o crescimento econdmico foi revisto em alta,
0,8 pp em 2024 e 0,2 pp em 2025-26, e a inflagdo em baixa, 0,5 pp em 2024 (Quadro 1.1.1)."

O comportamento mais favoravel que o esperado da atividade em 2023 refletiu, em larga medida,
aresiliéncia do mercado de trabalho. O emprego continuou a aumentar, sustentado na elevada criacdo
de novos postos de trabalhos, com ganhos nos setores mais bem remunerados. A taxa de desemprego
manteve-se baixa, situando-se proxima dos valores de 2019, tal como o nimero de alojamentos fami-
liares com individuos desempregados. Esta evolucdo, conjugada com um crescimento dos salarios
reais, teve contrapartida na situacdo financeira das familias, tendo-se registado ganhos do rendimento
disponivel real nos Ultimos trés anos. O investimento continuou a crescer, mantendo-se a trajeto-
ria de reduc¢do da divida publica e privada. A resiliéncia da economia portuguesa, uma economia aberta
e fortemente integrada na UE, é um fator distintivo da conjuntura recente. Esta resiliéncia reflete
a manutencdo das condi¢bes de estabilidade financeira, orcamental e institucional. Entre os fatores
estruturais de sustentacdo do crescimento num contexto mais adverso, destaque-se também a compe-
titividade revelada pelas empresas portuguesas e a melhoria continuada das qualificacdes da populagao.

Quadro 1.1.1 ¢ Proje¢des do Banco de Portugal: 2024-2026 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE marg¢o 2024 BE dezembro 2023
2023 | 2023 2024® 2025® 2026®|2023® 2024® 2025 ® 2026 ©
Produto interno bruto 100,0 23 2,0 2,3 2,2 2,1 12 2,2 2,0
Consumo privado 62,5 1,6 2,1 1,9 1,8 1,0 1,0 1,7 1,5
Consumo publico 171 1,2 1,2 0,9 0,9 11 1,0 0,9 0,9
Formagdo bruta de capital fixo 19,4 24 36 54 4,1 09 24 52 4,1
Procura interna 99,1 1,4 2,4 2,4 2,1 0,7 1,4 2,2 1,9
Exporta¢des 47,4 4,2 35 4,0 33 4,3 24 4,0 3,0
Importac¢Bes 46,6 2,2 4,2 43 31 13 2,8 41 2,8
Emprego® 0,9 0,7 0,6 0,5 0,8 0,1 0,3 0,3
Taxa de desemprego® 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 71 7.3 7.2
Balanca corrente e de capital (% PIB) 2,7 3,6 3,9 41 3,0 3,5 3,7 4,0
Balanca de bens e servicos (% PIB) 1,2 11 1,2 1,5 1,2 1,3 1,5 1,8
fndice harmonizado de pregos no consumidor 5,3 2,4 2,0 1,9 53 29 2,0 2,0
Bens energéticos -89 3,6 2,2 0,6 -8,8 35 0,2 -01
Bens alimentares 9,2 3,0 1,3 1,5 9,2 4,4 2,2 2,1
Excluindo bens energéticos 6,5 2,3 2,0 2,0 6,6 29 21 2.1
Excluindo bens energéticos e alimentares 54 2,0 2,2 2,2 54 23 21 2,1

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O fecho de dados do exercicio de projecdo ocorreu a 12 de marco. A proje¢do
corresponde ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas. Pesos de 2023 a precos correntes. (a) De acordo com
o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populagdo ativa.

1.~ 0 aumento do PIB superior ao projetado no quarto trimestre de 2023 implica um maior efeito de arrastamento para o crescimento em 2024 que
explica, em larga medida, a revisdo em alta.
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A atividade econémica recuperou no quarto trimestre de 2023, crescendo 0,8% em cadeia
ap6s dois trimestres de estagnacao (Grafico 1.1.1 — Painel A). A recuperacao foi mais notéria
no consumo privado — refletindo o impacto da reducdo da inflagdo sobre o poder de compra das
familias, a que se associou a robustez do emprego e o dinamismo dos salarios — e nas exportacées,
beneficiando da melhoria da procura externa e de ganhos de quota adicionais. Projeta-se um cres-
cimento trimestral de 0,7% no inicio de 2024 — acima do anteriormente esperado, em linha com
os indicadores de conjuntura disponiveis — e em torno de 0,6% no restante horizonte (Grafico 1.1.1
— Painel A). Em 2024-26, a atividade beneficia dos efeitos da menor inflacdo, do impacto expan-
sionista das medidas adotadas no OE-2024 e da aceleragdo prevista para a procura externa (Caixa 1 —
Enguadramento e politicas). Estes fatores suportam também uma evolugdo favoravel do mercado
de trabalho, projetando-se aumentos adicionais do emprego, apds 0s maximos atingidos em 2023,
e uma estabilizacao do desemprego. O crescimento econémico reflete também o contributo da
maior execucdo financeira esperada do PRR — que é condicionada pela aprovacdo das reformas
estruturais que lhe estdo associadas — e dos restantes fundos europeus. O impacto negativo da
restritividade das condi¢des monetarias e financeiras sobre a atividade continuara a fazer-se sentir,
mas com menor intensidade ao longo do horizonte de projecdo.

Grafico 1.1.1 « Projecdes trimestrais para o PIB e para a inflagao

Painel A— PIB — Taxa de variacao em cadeia Painel B — IHPC — Taxa de variacdo homologa
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: As linhas a tracejado correspondem aos valores projetados nos BE de dezembro de 2023 e marco
de 2024.

Ainflagdo continuou a reduzir-se no final de 2023 e tera estabilizado no primeiro trimestre
de 2024, projetando-se que atinja valores préximos de 2% a partir do inicio de 2025 (Grafi-
co 1.1.1 — Painel B). Ao longo de 2024, a inflacdo sera afetada por efeitos temporarios sobre as
componentes mais volateis. Os precos dos bens alimentares aumentaram em janeiro, devido ao
término do IVA zero, uma medida desenhada como temporaria. A componente energética tam-
bém aumenta na primeira metade do ano, devido a subida do preco da eletricidade em janei-
ro e a efeitos de base. A inflagdo subjacente (excluindo alimentares e energéticos) devera conti-
nuar a diminuir ao longo de 2024, refletindo a transmissao desfasada da redu¢do dos custos das
matérias-primas e bens intermédios e as menores pressdes inflacionistas internas associadas ao
impacto da politica monetaria. O deflator do PIB, que aproxima as pressdes oriundas dos sala-
rios e das margens de lucro, deverd apresentar um crescimento mais moderado em 2024 e nos
anos seguintes, apods ter aumentado 7,2% em 2023 (Grafico 1.1.2). A aceleracdo em 2023 resul-
tou de um maior contributo dos custos do trabalho, refletindo a recuperacao do poder de com-
pra dos saldrios (Grafico 1.1.3). A moderag¢do projetada reflete aumentos dos salarios ajustados
da produtividade em linha com a inflacdo e menores press@es associadas ao excedente bruto



de exploracdo. As menores pressdes internas, a par do crescimento inferior a 2% esperado para
os precos de importagdo, asseguram a convergéncia da inflagdo para valores consistentes com
a estabilidade de precos. Este perfil é semelhante ao projetado pelo BCE para a inflagdo na area
do euro.

Grafico 1.1.2 « IHPC, deflator das importa¢des Grafico 1.1.3 « Decomposicdo da taxa
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Os riscos subjacentes as projecdes deste Boletim sdo em baixa para a atividade e equilibra-
dos para a inflagdo. Os riscos de origem externa que poderdo restringir o crescimento da econo-
mia estdo relacionados com (i) uma escalada de tens@es geopoliticas e 0 seu impacto sobre a con-
fianca, os fluxos comerciais e 0s precos das matérias-primas, (i) um menor crescimento da procura
externa, num contexto de fragmenta¢do do comércio mundial, e (iii) um impacto mais pronunciado
do aperto verificado nas condi¢cdes monetarias e financeiras. Mantém-se os riscos de origem interna
associados a um cenario de incerteza na condugao da politica econémica e a atrasos na execu¢ao
dos fundos europeus. No caso da inflagdo, existem riscos em alta associados a perturba¢des nos
mercados energéticos, que sdo mitigados pela possibilidade de um maior impacto desinflacionista
das decisdes passadas de politica monetaria.

O crescimento da economia portuguesa sera baseado no investimento e nas exportacdes,
situando-se acima do projetado para a area do euro. O crescimento do PIB em Portugal exce-
deu o da area do euro nos ultimos anos e deverd manter-se superior no horizonte de projecao
(0,9 pp, em média) (Grafico 1.1.4). Este diferencial reflete o maior crescimento do investimen-
to, suportado pelas entradas de fundos europeus, e o desempenho relativo mais favoravel das
exportacbes. Ndo obstante o forte abrandamento dos mercados externos em 2023, a competi-
tividade das empresas portuguesas continuou a refletir-se em ganhos de quota, o que contrasta
com o observado na area do euro.2 A diminuicdo do endividamento dos varios setores institu-
cionais, para racios em percentagem do PIB proximos dos registados na area do euro, contribui
para a maior resiliéncia da economia num contexto de taxas de juro mais elevadas do que as
observadas nos anos pré-pandemia (Grafico I.1.5). O crescimento econémico em Portugal devera
continuar a ser consistente com a manutencdo dos equilibrios macroeconémicos fundamentais
em termos de contas publicas e de contas externas.

2. Ver Caixa — “Desempenho das exportacBes portuguesas de bens e de servicos”, do Boletim Econdmico de dezembro de 2023.
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Grafico 1.1.4 « PIB e agregados da despesa em Portugal e na area do euro — Taxa de varia¢do
média em 2024-26 | Em percentagem

Consumo privado | Consumo publico Exportagbes Importagdes

« Por memdria: Média 2015-19

Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Notas: (p) — projetado. As projecdes para a drea do euro correspondem ao exercicio de proje¢do
do BCE de marco de 2024.

Grafico 1.1.5 « Endividamento dos particulares, das sociedades ndo financeiras e das
administra¢des publicas em Portugal e na area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: Valores consolidados. As séries de endividamento de particulares e sociedades ndo financeiras
para a drea do euro tém periodicidade anual (dltima observagdo: 2022). No caso das administracdes publicas, a ltima observacdo disponivel
para a drea do euro corresponde a 2023 T3.

O consumo privado cresce, em média, 1,9% em 2024-26, num contexto de ganhos de ren-
dimento disponivel real e aumento da poupanca. Projeta-se que o rendimento disponivel real
das familias, apds um aumento de 1,9% em 2023, cresca 4% em 2024 e 1,9% em 2025-26 (Gra-
fico 1.1.6). Estes ganhos estdo associados a descida da inflacao e a dinamica dos saldrios e das
presta¢des sociais. A reducdo dos impostos diretos contribuird também para o aumento do ren-
dimento disponivel em 2024-25.

Em 2024, o crescimento contido do consumo privado face ao do rendimento e o aumento da taxa
de poupanca refletem a necessidade e oportunidade de constituicdo de almofadas financei-
ras num contexto de taxas de juro elevadas. Para as familias endividadas, as taxas de juro mais
elevadas implicardo um ajustamento em baixa das despesas de consumo (Caixa 2 — Expetativas
de taxas de juro e de consumo das familias). As familias sem divida e com riqueza acumulada


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff~f2f2d34d5a.en.html#toc2

beneficiardo de maiores rendimentos das suas aplica¢des financeiras, mas o impacto sobre
0 consumo agregado tendera a ser moderado tendo em conta a sua menor propensdo a consumir
e oincentivo a poupanca associado as taxas de juro mais elevadas. Em 2025-26, 0 consumo cresce
em linha com o rendimento disponivel, estabilizando a taxa de poupancga em valores superiores
aos do perfodo pré-pandemia. Estes valores da poupanca, conjugados com a fraqueza do investi-
mento residencial, traduzem-se num aumento da capacidade de financiamento das familias, que
devera continuar a ser parcialmente canalizada para a amortizacdo de divida.

Grafico 1.1.6 + Consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanga | Dados
encadeados em volume (base 2016) em milhdes de euros e percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O investimento acelera em 2024-26, reagindo a recuperacgdo da procura global, ao alivio gra-
dual das condic¢des de financiamento e ao maior impulso dos fundos europeus (Quadro I.1.7).
Em 2023, a FBCF cresceu 2,4%, penalizada pelo aumento das taxas de juro e pelo abrandamento da
procura interna e externa. A componente empresarial aumentou 1,5%, o investimento residencial
reduziu-se em 1%, enquanto se observou um aumento significativo do investimento publico.

A reducdo recente dos empréstimos bancarios as empresas nao traduz uma restritividade na ofer-
ta de crédito. Em grande medida, tem refletido o aumento de reembolsos — em particular, de
empresas que beneficiaram de créditos com garantia publica e das moratérias — mantendo-se
o fluxo de novos empréstimos praticamente inalterado (Caixa 3 — Evolu¢do dos empréstimos as
empresas na sequéncia das medidas de apoio ao crédito na pandemia).

O investimento empresarial devera recuperar dinamismo, o que é suportado pelos inquéritos da
Comissdo Europeia que mostram um aumento da percentagem liquida de empresas industriais
gue tencionam aumentar o investimento em 2024. O crescimento anual projetado para esta com-
ponente — 3% em 2024 e 5%, em média, em 2025-26 — reflete as necessidades de investimento
em capital fisico e tecnoldgico para fazer face a transicdo energética e digital, bem como a recon-
figuracdo das cadeias de fornecimento globais. No horizonte de projecdo, o peso do investimento
empresarial no PIB devera atingir valores historicamente elevados e superiores aos da area do
euro (Grafico I.1.7). Este é um fator crucial para assegurar a convergéncia em termos de produtivi-
dade, rendimento per capita e bem-estar face a economias mais avangadas. O investimento publico
devera apresentar um crescimento em torno de 11% em 2024-25 e 2,5% em 2026. Projeta-se
gue o investimento residencial volte a reduzir-se em 2024 e recupere gradualmente nos anos
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seguintes, refletindo, em larga medida, 0 ajustamento do mercado as decisdes de politica moneta-
ria (Caixa 4 — Impacto da politica monetaria sobre o mercado residencial em Portugal).

Grafico 1.1.7 « FBCF em percentagem do PIB | Percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Dados encadeados em volume (base 2016).

As exportac¢des crescem 3,6%, em média, em 2024-26, mantendo-se como um dos principais
motores do crescimento. O seu contributo (liquido de conteldo importado) para a variagdo do PIB
neste periodo sera de 0,9 pp, em média, comparando com contributos de 0,4 pp do investimento
e de 0,7 pp do consumo privado.

No horizonte de proje¢do, o crescimento das exportacGes reflete a evolucdo da procura externa
e ganhos de quota de mercado, mais moderados do que os do perfodo recente. Este desempe-
nho positivo dos exportadores nacionais no periodo da proje¢do prolonga uma trajetoéria favoravel
observada desde a crise da divida soberana. Em 2023, o crescimento de 4,2% das exportacBes
totais foi sustentado pela componente de servicos, refletindo o impacto da recuperagdo pés-pan-
demia do turismo mundial, enquanto a componente de bens estagnou. Projeta-se um crescimento
anual da componente de servigos de 4% em 2024-25 e de 3,3% em 2026. Em 2024, o turismo
devera manter um dinamismo superior ao do total das exportagdes. As perspetivas para o setor
a nivel mundial mantém-se favoraveis® e, num contexto de elevados riscos geopoliticos, as expor-
tacOes de servicos deverdo continuar a beneficiar da perce¢do de Portugal como destino turistico
seguro. As exportacOes de bens deverdo recuperar, crescendo 3,2% em 2024 e 3,7%, em média,
nos anos seguintes.

Projeta-se um crescimento médio das importacdes de bens e servicos similar ao das exportacées
em 2024-26 e ganhos ligeiros dos termos de troca (0,5 pp, em média), o que tem implica¢8es favo-
raveis para o saldo externo. O grau de abertura da economia — avaliado pela soma das exporta¢des
e das importacdes em percentagem do PIB (dados encadeados em volume, base 2016) — devera
continuar a aumentar, atingindo 95% no final do horizonte, o que compara com 91% em 2023
e 86% em 2019.

3. De acordo com o barémetro de turismo das NagBes Unidas, as chegadas de turistas internacionais em 2023 situou-se 12% abaixo do nimero de
2019, esperando-se uma recuperacdo plena em 2024 (https://www.unwto.org/news/international-tourism-to-reach-pre-pandemic-levels-in-2024).


https://www.unwto.org/news/international-tourism-to-reach-pre-pandemic-levels-in-2024

A economia devera apresentar uma capacidade de financiamento média de 3,9% do PIB
em 2024-26, a mais elevada desde o inicio da drea do euro (Grafico 1.1.8). Em 2023, a balanca
de bens e servicos voltou a apresentar um saldo positivo, de 1,2% do PIB, refletindo a melhoria
dos saldos de turismo e de bens, neste Ultimo caso associado a recuperac¢do dos termos de tro-
ca. Projeta-se que o saldo de bens e servicos aumente para 1,5% do PIB em 2026, refletindo um
maior excedente nos servigos. O saldo das balancas de rendimento e capital devera aumentar
1,1 pp do PIB entre 2023 e 2026, em resultado de maiores transferéncias liquidas da UE.

Grafico 1.1.8 « 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 devera continuar a evoluir favoravelmente, com aumentos do
emprego e dos salarios reais. Os aumentos projetados para o emprego ddo continuidade a tra-
jetdria ascendente desta varidvel nos ultimos 10 anos. O nimero de postos de trabalho na eco-
nomia atingiu um maximo de 4,6 milhGes em 2023, correspondendo a um aumento de 11% face
a 2019. Neste periodo, quase metade dos empregos foram criados em indUstrias de média/alta
tecnologia e servicos intensivos em conhecimento, onde os salarios se situam acima da média da
economia (Gréafico 1.1.9).

Projetam-se taxas de crescimento do emprego de 0,7% em 2024 e 0,5% em 2025-26 (Quadro 1.1.1).
Do lado da procura, 0s inquéritos de conjuntura as empresas mostram um aumento das expetati-
vas de emprego no inicio do ano. Relativamente a oferta de trabalho, espera-se que os fluxos liqui-
dos de imigracdo e 0 aumento da taxa de atividade continuem a mais do que compensar o saldo
natural negativo. A taxa de desemprego devera manter-se estavel em 6,5%. Em 2023, o desemprego
de longa duracdo atingiu os valores mais baixos da Ultima década, 0 mesmo acontecendo com
o nUmero de individuos desencorajados ou dos desempregados que recebem subsidio de desem-
prego. Estes indicadores sinalizam um mercado de trabalho mais flexivel e adaptavel, consistente
com menores dificuldades de empregabilidade.

Ap6s um aumento de 8% em 2023, o salario médio da economia devera crescer 4,4% em 2024
e 3,8% em 2025-26. O abrandamento dos salarios nominais no horizonte de projecdo reflete
a reducdo esperada da inflagdo — mantendo-se os ganhos em termos reais alinhados com os da
produtividade — sendo consistente com uma aproximag¢do do peso da remuneracao do trabalho
no PIB aos valores observados antes da pandemia.

tuguesa em 2024-26

jecOes para a economia por

Pro
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Grafico 1.1.9 « Variacdo de postos de trabalho entre 2019 e 2023 e remuneracao média
mensal em 2023 — por intensidade tecnolégica e de conhecimento | Em milhares e em euros
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Fonte: INE (com base na Declaracdo Mensal de Remuneracdes da Seguranca Social e na Relacdo Contributiva da Caixa Geral de Aposentacdes ). |
Notas: A informacdo apresentada relativa aos postos de trabalho e a remuneracao média por intensidade tecnoldgica e de conhecimento foi obtida
através da classificacdo da atividade economica das empresas. "IndUstrias de alta e média tecnologia e Servigos intensivos em conhecimento" —
inclui a Inddstria transformadora com exce¢do das indUstrias alimentar, téxtil, madeira e papel e os servicos de transporte de dgua e aéreos, de
informagdo e de comunicagdo, financeiros e seguros, de consultoria e cientificos, administracdo piblica, satde e educagdo, atividades artisticas.
"Industrias de baixa tecnologia e servigos pouco intensivos em conhecimento” — inclui as Indistrias alimentar, téxtil, madeira e papel e os
Servicos de armazenagem, transportes terrestres, alojamento e restauracdo e outros servicos. Outros setores — inclui: agricultura, silvicultura
e pesca, indUstrias extrativas, energia e constru¢do. Os valores entre paréntesis correspondem a percentagem de postos de trabalho de cada
setor no total da economia em 2023.



Caixa 1 * Enquadramento e politicas

A economia mundial devera apresentar um crescimento moderado até 2026. As hipoteses
do exercicio de projecdo de marco do Eurosistema apontam para que o crescimento mundial se
mantenha em 3% neste periodo, abaixo da média 2015-19 (Quadro C1.1). Este crescimento devera
ser suportado pelas economias de mercado emergentes, enquanto as economias avanc¢adas,
com exce¢ao dos EUA, continuardo a apresentar crescimentos baixos. Na area do euro, espera-se
que o crescimento da atividade se situe em 0,6%, mas que recupere para 1,5% em 2025 e 1,6%
em 2026. Esta evolucdo assenta na recuperacaéo do rendimento disponivel real, na normalizacdo
das condi¢ées de financiamento e no maior crescimento do comércio mundial (Quadro C1.1). Face
a0 exercicio de projecdo de dezembro, o crescimento da atividade na area do euro em 2024 foi
revisto 0,2 pp em baixa.

Quadro C1.1 « Hipoteses do exercicio de projecdo

BE mar¢o Revisdes face ao BE
2024 dezembro 2023
2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 3,1 3,0 3,0 3,0 0,1 0,2 0,0 0,0

PIB area do euro tva 0,5 0,6 1,5 1,6 -0,1 -0,2 0,0 0,1

Comércio mundial tva 0,6 23 3,1 3,2 -0,2 -04 0,1 0,1

Procura externa tva -0,5 1,5 3,1 3,1 -0,1 -0,5 0,1 0,2
Precos internacionais

Preco do petréleo vma 77,5 737 693 668 -0,3 -0,2 -1,3 -11

Preco do gas (MWh) vma 406 300 321 295 |-09 -174 -121 7.3

Matérias-primas nao energéticas tva -14,5 0,6 21 0,1 0,7 3,2 -03 -1,6

Preco de importagdo dos concorrentes tva -1,3 1,0 2,6 2,4 -0,3 -0,9 0,0 0,2
Condig¢des monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 34 3,4 2,4 2,4 0,0 -0,2 -0,4 -0,3

Taxa de juro implicita da divida publica portuguesa % 21 2.3 2,4 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0

indice de taxa de cadmbio efetiva tva 4,9 11 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0

Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,08 1,08 1,08 1,08 0,0 0,0 0,0 0,0

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (calculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma
— valor médio anual, MWh — megawatt-hora. As hipéteses técnicas e de enquadramento externo e as projeces para o PIB e inflacdo da
area do euro coincidem com as do exercicio de projecdo do BCE divulgado a 7 de margo (ver “Projecdes macroeconémicas para a drea do euro
elaboradas por espedialistas do Eurosistema”, marco de 2024), incluindo a informagdo disponivel até 12 de fevereiro. Os precos internacionais
sdo medidos em euros. A hipdtese técnica para o preco do petréleo, gds e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros.
0 prego de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportagdo dos paises dos quais Portugal
importa, ponderada pelo peso relativo nas importagdes portuguesas (para mais informacdo, ver “Trade consistency in the context of the
Eurosystem projection exercises: an overview”, £CB Occasional Paper 108, marco de 2010). A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base
as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pablica é calculada como o rcio 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 cdmbio corresponde a uma
apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 41 paises parceiros. A revisdo da taxa de cambio euro-délar
¢ apresentada em percentagem. A hipotese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutencdo ao longo do horizonte de
projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo.

A evolucao da atividade econémica na area do euro apresentou diferencas significativas
entre paises em 2023 (Grafico C1.1). A dispersdo do crescimento entre paises da area do euro
devera estar associada, em parte, a sua estrutura produtiva, num contexto de choques negativos
sobre aindustria e uma maior resiliéncia dos servicos. Os dados recentes dos PMI sugerem a manu-
tencdo de uma evolugdo desigual no primeiro trimestre de 2024.

O comércio mundial de bens e servicos devera crescer a uma taxa de cerca de 3% em 2024-26,
ap6s um aumento de 0,6% em 2023 (Quadro C1.1). A elasticidade do comércio mundial face ao
PIB mundial foi baixa nos Ultimos anos, em particular em 2023. Entre 2019 e 2023, o crescimento
acumulado do comércio mundial fixou-se em cerca de 11%, abaixo do crescimento acumulado do
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PIB mundial (14%), num contexto de aumento de tensdes geopoliticas, com a guerra na Ucrania
e, mais recentemente, no Médio Oriente, bem como das tensdes comerciais entre os EUA e a China.
Em 2023, a fraqueza do comércio foi acentuada pela recomposicdo da procura global a favor dos
servicos — com menor conteldo importado do que a despesa em bens — e a queda da atividade
na industria, 0 setor mais intensamente envolvido no comércio internacional. A procura externa dirigi-
da a economia portuguesa registou uma queda de 0,5% em 2023, mas espera-se que recupere, Com
um crescimento de 1,5% em 2024 e de 3,1% em 2025-26, um ritmo mais préximo do observado no
periodo 2015-19. Tal como o comércio mundial, o crescimento projetado para a procura externa foi
revisto em baixa em 2024,

Grafico C1.1 * PIB — area do euro e maiores paises | Taxa de variacdo anual
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Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).

Ainflagdo mundial devera continuar a diminuir de forma gradual ao longo do horizonte de
projecdo. Na area do euro, as proje¢des do Eurosistema apontam para uma reducdo de 5,4%
em 2023 para 2,3% em 2024, situando-se abaixo de 2,0% em 2026. Esta projecdo reflete uma
revisdo em baixa. A inflacdo excluindo bens energéticos e alimentares foi igualmente revista em
baixa, esperando-se que se situe em 2,6%, 2,1% e 2,0%, em 2024, 2025 e 2026.

As expetativas implicitas nos contratos de futuros apontam para que as taxas de juro de
curto prazo continuem a reduzir-se nos préximos trimestres. Em média anual, a taxa EURIBOR
a 3 meses devera cair para 3,4% em 2024, e 2,4% em 2025-26 (Quadro C1.1). A taxa de juro de
curto-prazo foi revista em baixa em 2024-26. A taxa de juro implicita na divida portuguesa devera
aumentar, de 2,1% em 2023 para 2,3% em 2024 e 2,4% em 2025-26, refletindo a substituicdo de
divida emitida a taxas de juro mais reduzidas antes de 2022 por divida emitida com as taxas de
juro esperadas nos proximos anos, que sao mais elevadas.



Caixa 2  Expetativas de taxas de juro e de consumo das familias

A monitorizagdo das expetativas dos consumidores tem um papel importante na conducao da
politica monetaria e, em particular, na avaliagdo da sua transmissdo a economia. Neste contexto,
0 Banco Central Europeu (BCE) lancou, em janeiro de 2020, o Inquérito sobre as Expetativas dos
Consumidores (CES, no acrénimo em inglés), com o objetivo de recolher mensalmente informacdo
pormenorizada sobre as perce¢des e expetativas dos consumidores relativamente ao contexto
econdémico do pals e do seu agregado familiar.# Os dados para Portugal estdo disponiveis desde
abril de 2022 e incluem respostas de 1114 individuos, em média, por més. O CES expande o con-
junto de informacdo de elevada frequéncia para o acompanhamento da economia portuguesa
e europeia.

Com base na informacgdo do inquérito, caracteriza-se a situacao financeira dos consumidores portu-
gueses ao longo do recente ciclo de subidas da taxa de juro de referéncia do BCE, desagregando en-
tre aqueles que detém crédito a habitacdo e os que ndo detém (podendo ou ndo ter habitacdo pro-
pria). O primeiro grupo representa 39% da amostra completa e apresenta uma percentagem de con-
sumidores com ensino superior e valores médios de rendimento anual superiores (Quadro C2.1).
Além disso, estima-se a elasticidade do consumo real a altera¢des nas expetativas de taxa de juro no
crédito a habitagdo e de taxa de juro nos depdsitos, avaliando o impacto que estas tém para cada tipo
de agregado familiar. A analise foca-se entre abril de 2022 e dezembro de 2023.

O grafico C2.1 mostra que, até marco de 2023, a percecao dos individuos quanto as alteracées
na situac¢do financeira das suas familias permaneceu estavel. Na segunda metade de 2023, o sal-
do de respostas extremas, isto é, a percentagem que reporta uma melhoria deduzida da fracao
que sinaliza uma deterioracdo, melhorou progressivamente para o total dos consumidores. Em
termos prospetivos, o saldo de respostas extremas melhorou em 2023, de -35% no final de 2022
para -17%. Os consumidores com encargos de empréstimos a habita¢cdo foram os que apresen-
taram o saldo de respostas extremas consistentemente mais negativo. Um resultado semelhante
verifica-se quando se analisam as expetativas para os préoximos 12 meses, ainda que a proporgao
de consumidores com uma perspetiva negativa seja menor.

Quadro C2.1 * Carateristicas dos consumidores inquiridos | Valores médios e percentagem

Com crédito Sem crédito Todos os

a habitagdo a habitagdo consumidores
Idade (anos) 41,5 40,6 40,9
Educacdo (com ensino superior) 57% 51% 54%
Rendimento anual (euros) 25562,9 21894,9 233303
Poupangas nos ultimos 3 meses (euros) 1011,5 1256,8 1157,6
NUmero de familias 1599 (39%) 2487 (61%) 4086 (100%)

Fonte: Inquérito sobre as Expetativas dos Consumidores (BCE). | Notas: Os valores médios da idade, do rendimento e da poupanca sdo calcu-
lados com o ponto médio de cada intervalo de resposta. Para a idade, existem quatro intervalos: 18-34, 35-54, 55-70 e +70. Para a educagdo,
existem trés niveis de resposta: ensino bdsico, secunddrio e superior. Para o rendimento anual e para a poupanca existem 10 intervalos de
resposta. A definicdo da situacdo relativamente ao crédito a habitado de cada consumidor é construida através da questao: “Qual das seguintes
opcdes melhor descreve a sua (e do seu agregado familiar) residéncia?”.

4. O ECB Consumer Expectations Survey é conduzido mensalmente de forma onfine com um painel rotativo de aproximadamente 19 000 individuos de 11 paf-
ses da drea do euro: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grédia, Irlanda, Italia, Pafses Baixos e Portugal. Informagao adicional sobre
este inquérito pode ser consultada nas seguintes publicagBes: ECB (2021), “ECB Consumer Expectations Survey: An Overview and First Evaluation”, ECB
Occasional Paper Nr. 287 e Georgarakos, D., e G. Kenny (2022), “Household spending and fiscal support during the COVID-19 pandemic: Insights from
a new consumer survey", journal of Monetary Economics, 129(2022), S1-S14.

Expetativas de taxas de juro e de consumo das familias
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Grafico C2.1 « Situacao financeira dos consumidores em Portugal — total e por situagdo
de crédito | Saldo de respostas extremas
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Fonte: Inquérito sobre as Expetativas dos Consumidores (BCE). | Notas: As questdes correspondentes sdo, respetivamente: “A situacdo
financeira do seu agregado familiar estd melhor ou pior do que estava ha 12 meses?” (Painel A) e “Em termos prospetivos, a situado financeira
do seu agregado familiar estara melhor ou pior em 12 meses?” (Painel B). A definicdo da situacdo relativamente ao crédito a habitacdo de cada
consumidor é construida através da questdo: “Qual das seguintes opgBes melhor descreve a sua (e do Seu agregado familiar) residéncia?”.
0 saldo de respostas extremas é calculado como a diferenca entre a percentagem de respostas “Melhoria” e “Deterioracdo”. As estatisticas
apresentadas sao calculadas com ponderadores mensais que garantem a representatividade da amostra com a estrutura demografica da
populacdo.

Para calcular as elasticidades das expetativas de consumo as alterag¢des na taxa de juro no crédito
a habitagcdo e nos depdsitos para os consumidores que tenham ou ndo crédito a habita¢do, esti-
mou-se uma regressao de painel. Esta inclui como variavel dependente as altera¢cdes nas expe-
tativas de crescimento real do consumo nos préximos 12 meses, calculadas a partir da diferenca
entre a variagdo nominal esperada do consumo e a expetativa para a taxa de inflagdo a 12 meses.
Além das expetativas de taxa de juro no crédito a habitacao (Painel A) e de taxa de juro nos depo-
sitos (Painel B), a regressado inclui como variavel explicativa o crescimento real esperado do rendi-
mento e efeitos fixos por individuo. Estas varidveis sao reportadas de forma quantitativa no CES.

Grafico C2.2 * Impacto do aumento de 1 pp nas expetativas de taxas de juro sobre as
expetativas de consumo nos 12 meses seguintes | Pontos percentuais

Painel A — Expetativas de taxas de juro no crédito Painel B — Expetativas de taxas de juro
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Fontes: Inquérito sobre as Expetativas dos Consumidores (BCE) e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Cada barra mostra a elasticidade das
expetativas de consumo real a uma alteracdo nas expetativas de taxa de juro no crédito a habitacdo (Painel A) e nos depdsitos (Painel B) de Tpp.
Os intervalos de confianca correspondem a um nivel de confianca de 95%. O intervalo temporal inclui os dados de abril de 2022 até dezembro de
2023. As questdes correspondentes sdo: “Quanto € que os gastos do seu agregado familiar com todos os bens e servi¢os irdo mudar nos préximos
12 meses?” para as expetativas sobre o crescimento nominal do consumo; “Nos proximas 12 meses, 0 que espera que aconteca com o rendimento
liquido total do seu agregado familiar (apds impostos e deducBes obrigatdrias)?” para as expetativas sobre o crescimento nominal do rendimento;
“Daqui a 12 meses, qual serd o valor das taxas de juro nos créditos a habitacdo do pafs em que reside?” para as expetativas de taxa de juro no
(rédito a habitagdo e “Daqui a 12 meses, qual é serd a taxa de juro nos depdsitos do pafs em que reside?” para as expetativas de taxa de juro nos
depdsitos. Foram apenas consideradas as respostas as estas duas Gltimas perguntas entre 0 5° e 95° percentil para cada pais e més.



O grafico C2.2 apresenta, em cada painel, os coeficientes estimados para um modelo que integra
todos os individuos sem distin¢cdo e outro modelo em que os consumidores sdo divididos entre
os que detém crédito a habitacdo e os que ndo. Em média, a expetativa de crescimento das des-
pesas reduz-se 0,2 pontos percentuais (pp) em resposta a um aumento de 1 pp das expectativas
das taxas no crédito a habitacdo, como se pode verificar no Painel A. Os resultados confirmam,
também, que os inquiridos com crédito a habitacdo sdo os que mais reagem quando ha altera-
¢Bes nas expetativas de taxas de juro deste tipo de crédito. O efeito é positivo, mas muito ligeiro
para os que ndo tém crédito a habitacdo. Por outro lado, no Painel B, a expetativa de crescimento
das despesas aumenta 0,3 pp em resposta a um aumento de 1 pp das expectativas das taxas dos
depositos. Este resultado deriva da reagdo dos consumidores sem crédito a habitacdo e maiores
valores de poupanca nos ultimos meses. Para o0 outro grupo, o coeficiente estimado ndo é esta-
tisticamente significativo.

Caixa 3 * Evolucdo dos empréstimos as empresas na sequéncia das medidas de
apoio ao crédito na pandemia

As linhas de crédito com garantia publica implementadas durante a pandemia levaram a um cres-
cimento acentuado do crédito as empresas. Por sua vez, as moratdrias de crédito possibilitaram
a suspensdo do pagamento de juros e dos reembolsos dos empréstimos entre marco de 2020
e dezembro de 2021. A adesdo a estas medidas permitiu manter ou reforcar posi¢des de liquidez
durante a pandemia. No periodo mais recente de aperto da politica monetaria, o valor total dos
empréstimos concedidos por bancos residentes as empresas tem vindo a reduzir-se. Os dados da
Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) permitem analisar se esta evolu¢do esta associada
a comportamentos diferenciados por parte das empresas, consoante tenham ou ndo beneficiado
daquelas medidas de apoio.

Para avaliar esta questdo distinguem-se quatro grupos de empresas: (i) empresas com crédito
com garantia publica e que beneficiaram das moratérias, (ii) empresas com crédito com garantia
publica e que ndo beneficiaram das moratorias, (iii) empresas sem crédito com garantia publica
e que beneficiaram das moratérias e (iv) empresas sem crédito com garantia publica e que nao
beneficiaram das moratérias. Estas empresas representam respetivamente 27%, 12%, 23% e 38%
do valor total dos empréstimos registados na CRC em novembro de 2023 (Quadro C3.1). A maio-
ria das empresas que ndo beneficiam de qualquer medida eram eligiveis para ambas por serem
empresas micro, pequenas ou médias e sem incumprimento no crédito ha mais de 90 dias no
inicio de marco de 2020.

A evolucdo do fluxo liquido dos empréstimos as sociedades ndo financeiras pode ser decomposta
no contributo dos novos empréstimos, dos reembolsos previstos no contrato, dos reembolsos ante-
cipados parciais e dos reembolsos antecipados totais. Desde o inicio do ciclo de subida das taxas
de juro por parte do BCE, em julho de 2022, os novos empréstimos as sociedades ndo financeiras
permaneceram globalmente estaveis (Grafico C3.1). No entanto, os reembolsos aumentaram, pelo
que a variagao do stock de empréstimos (fluxo liquido) se tornou negativa.

Evolugao dos empréstimos as empresas na sequéncia das medidas de apoio ao crédito na pandemia
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Este resultado reflete em grande medida a evolu¢do dos empréstimos a empresas com crédito com
garantia publica e que beneficiaram das moratorias e, em menor grau, dos empréstimos das empre-
sas que beneficiaram de apenas um destes apoios (Grafico C3.2, painéis A a C). Nestas empresas,
0s reembolsos previstos no contrato tém um aumento a partir do final de 2021. Isto é determinado
pelo inicio do pagamento da maioria das linhas de crédito com garantia publica concedidas durante
a pandemia, que tinham um periodo de caréncia de 18 meses, assim como pelo fim das moratdrias,
em dezembro de 2021.

Grafico C3.1 « Empréstimos a sociedades ndo financeiras — Decomposic¢ao dos fluxos
liquidos mensais | Soma dos dltimos trés meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O fluxo liquido corresponde a diferenca entre novos empréstimos e reembolsos totais. Os empréstimos
excluem descobertos, carttes de crédito, ultrapassagens de crédito, crédito renovavel, factoring e confirming.

Quadro C3.1 ¢ Carateristicas das empresas dos grupos analisados em 2019 | Valores médios

Sem garantia

Com garantia Com garantia Sem garantia e sergurgg(r::t()ria
publica e com publicaesem publica e com i .
moratdria moratdria moratdria Totais Elegiveis

Ativo (1000 euros) 1875,6 934,5 1209,6 9173 8229
Turnover (1000 euros) 1673,9 1066,7 708,1 683,0 627,9
Ndmero de empregados 16,6 10,5 75 6,4 6,8
Divida (1000 euros) 636,0 193,6 434,6 203,5 176,1
Empresa exportadora 0,651 0,444 0,337 0,292 0,292
Idade (anos) 16,7 15,2 13,3 14,0 13,7
EBIT/Ativo (%) 4,5 6,8 3,0 51 55
Divida/Ativo (%) 339 20,7 359 22,2 21,4
Numero de empresas 24200 30805 34123 132 229 123697

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Dados da Central de Balangos. Distinguem-se quatro grupos de empresas: (i) empresas com crédito com
garantia publica e que beneficiaram das moratérias, (ii) empresas com crédito com garantia piblica e que ndo beneficiaram das moratdrias,
(iif) empresas sem crédito com garantia plblica e que beneficiaram das moratérias e (iv) empresas sem crédito com garantia publica e que
ndo beneficiaram das moratdrias. O Gtimo grupo inclui o sub-conjunto das empresas sem garantia publica e sem moratéria, mas que eram
elegiveis para ambas as medidas. EBIT/Ativo e Divida/Ativo sdo calculados como média ponderada.

Em contraste, o conjunto das empresas que nao beneficiou de qualquer destes apoios apresen-
tou, desde o final de 2021, fluxos liquidos positivos (Grafico C3.2, Painel D). Estes fluxos refletem
um aumento dos novos empréstimos e uma estabilidade dos reembolsos. Estas empresas, que



em média sdo de menor dimensdo e com menor propensado exportadora, séo o Unico grupo com
um aumento recente do recurso ao crédito, em termos liquidos. A evolug¢do do fluxos de crédito
foi similar para o sub-grupo das empresas elegiveis para as duas medidas, mas que ndo recorre-
ram a nenhuma (Grafico C3.3).

Grafico C3.2 *+ Decomposicao dos fluxos liquidos mensais dos empréstimos | Soma dos
ultimos trés meses, em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Distinguem-se quatro grupos de empresas: (i) empresas com crédito com garantia publica e que
beneficiaram das moratérias, (ii) empresas com crédito com garantia publica e que ndo beneficiaram das moratorias, (iii) empresas sem
crédito com garantia piblica e que beneficiaram das moratorias e (iv) empresas sem crédito com garantia piblica e que ndo beneficiaram
das moratorias. O fluxo liquido corresponde a diferenca entre novos empréstimos e reembolsos totais. Os empréstimos excluem descobertos,
cartdes de crédito, ultrapassagens de crédito, crédito renovdvel, factoring e confirming.

Em geral, as empresas que beneficiaram das moratdrias (com ou sem crédito com garantia publi-
ca) sdo as que contribuem mais para os fluxos liquidos negativos (Gréfico C3.4). E também inte-
ressante realcar que nos quatro grupos analisados o montante total de reembolsos antecipados
(totais ou parciais) registou um acréscimo apos o inicio do ciclo de subida das taxas de juro por
parte do BCE, mas o seu contributo para a evolu¢do dos empréstimos é diminuto.

Em conclusdo, a reducdo recente do total de empréstimos bancarios as empresas foi essencialmen-
te determinada pelo aumento dos reembolsos por parte das empresas cujas posi¢es de liquidez
foram refor¢adas pelos regimes de apoio governamental durante a pandemia. Por seu turno, o fluxo
de novos empréstimos ndo apresentou altera¢8es substanciais, nao obstante o quadro de forte
aumento das taxas de juro pelo BCE.

Evolugao dos empréstimos as empresas na sequéncia das medidas de apoio ao crédito na pandemia
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Grafico C3.3 « Decomposicao dos fluxos liquidos mensais dos empréstimos: Empresas
elegiveis sem crédito com garantia pUblica e sem moratéria | Soma dos Gltimos trés meses,
em milh&es de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O fluxo liquido corresponde a diferenca entre novos empréstimos e reembolsos totais. Os empréstimos
excluem descobertos, cartGes de crédito, ultrapassagens de crédito, crédito renovavel, factoring e confirming.

Grafico C3.4 ¢+ Fluxo liquido total de empréstimos e contributos por grupo de empresa |
Soma dos ultimos trés meses, milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Distinguem-se quatro grupos de empresas: (i) empresas com crédito com garantia pablica e que
beneficiaram das moratdrias, (ii) empresas com crédito com garantia publica e que ndo beneficiaram das moratorias, (i) empresas sem
crédito com garantia pablica e que beneficiaram das moratdrias e (iv) empresas sem crédito com garantia piblica e que ndo beneficiaram
das moratdrias. O fluxo liquido corresponde a diferenga entre novos empréstimos e reembolsos totais. Os empréstimos excluem descobertos,
cartdes de crédito, ultrapassagens de crédito, crédito renovavel, factoring e confirming.

Caixa 4 * Impacto da politica monetaria sobre o mercado residencial em Portugal

As alteragcdes nas taxas de juro de politica tém um impacto direto nos custos de financiamento para
a aquisicdo de imdveis, influenciando assim as transagdes e 0s precos neste setor. De igual modo,
alteracdes nas taxas de juro afetam a confianca dos investidores e das familias, condicionando as
suas decisdes de investimento no mercado residencial. No caso dos agentes que ja sdo proprieta-
rios, mudancas nos pre¢os dos imoéveis tém um impacto direto no valor dos seus ativos, o que pode
afetar as suas escolhas econdémicas futuras. Adicionalmente, um aumento das taxas de juro pode
aumentar os custos de construcdo, contraindo assim a oferta de habitagdo no mercado.



Qual foi o impacto de decisdes de politica monetaria na dinamica do mercado residencial portugués?
Este impacto é avaliado a partir da resposta dos precos e das quantidades transacionadas a varia-
¢Bes inesperadas de politica monetaria na area do euro. Estas variacdes inesperadas, referidas como
choques de politica monetaria, foram identificadas através de movimentos nos mercados financeiros.
A abordagem utiliza os movimentos das overnight index swap rates em torno das decisdes do
BCE para identificar estes choques. Em teoria, como as decisGes esperadas de politica monetaria do
BCE ja deveriam estar incorporadas nestas taxas, as suas altera¢cdes em torno das datas de andncio
de politica captam apenas a componente inesperada destas decisdes.®> A andlise procura descrever
0 comportamento dos precos e das quantidades no mercado imobilidrio, em resposta a um choque
monetario, incluindo como variaveis de controlo os desfasamentos dos choques e dos pre¢os e guan-
tidades transacionadas, assim como das taxas de juro sem risco a 1 ano, do PIB e do IHPC da drea do
euro. A estimacdo utiliza dados entre o primeiro trimestre de 2009 e o segundo trimestre de 2023.8

O grafico C4.1 mostra a resposta do indice de precos da habitacdo (IPHab) e do nimero total de
transac¢des de alojamentos familiares a um choque de politica monetaria de um desvio-padrao.
Estima-se que uma varia¢ao nos choques monetarios de um desvio-padrdo corresponda, no mes-
mo trimestre, a uma subida das taxas de juro sem risco a 1 ano na area do euro de 17 pontos
base. Contudo, importa refor¢ar que os exercicios analisam o impacto de choques inesperados.
Nesse sentido, a magnitude dos choques estimados e do aumento das taxas de juro diretoras
ndo sdo diretamente comparaveis, uma vez que 0s movimentos destas Ultimas se tratam, na sua
maioria, de movimentos esperados. O impacto dos choques é negativo, ou seja, um aumento das
taxas implica uma reducdo nos precos e no numero de transagdes. Note-se que o impacto é mais
rapido e forte no numero de transacées, enquanto 0s precos apresentam uma maior rigidez.
O impacto maximo do choque sobre as transa¢8es € de -4,75% um trimestre apds a subida de
taxa de juro, enquanto nos precos é de -0,8% apds quatro trimestres.” As quedas do preco e do
numero de transa¢des apontam para a prevaléncia da redugdo da procura sobre a reducdo da
oferta no equilibrio de mercado apds o choque.

E também interessante perceber se existem diferencas nos segmentos de habitacdes novas e ja
existentes. O valor médio das transa¢des de habita¢des novas é consideravelmente superior ao das
transag¢des de habitacdes existentes (50% superior no terceiro trimestre de 2023), 0 que sugere que
0s agentes que transacionam habita¢des novas tenham um maior rendimento. Assim, os agentes
gue transacionam habita¢des ja existentes podem ser mais sensiveis a alterac8es de taxas de juro.

No que se refere aos precos, a resposta parece ser semelhante, com uma queda ligeiramente supe-
rior nos pregos das habita¢des novas (Grafico C4.2). Quanto ao nuimero de transagdes, 0 impacto
negativo um trimestre apds o choque parece ser idéntico nos dois segmentos. Contudo, as transa-
¢Bes de habitacBes novas recuperam rapidamente e o efeito torna-se estatisticamente ndo significa-
tivo, enquanto o impacto sobre as transa¢des de habitacdes existentes é mais persistente.

5. Uma explicagdo mais exaustiva dos choques utilizados pode ser encontrada em Jarociiski, Marek, and Peter Karadi. “Deconstructing monetary policy
surprises — the role of information shocks.” American Economic journal: Macroeconomics 12.2 (2020): 1-43.

6. 0 impacto no mercado residencial foi estimado utilizando a metodologia de projeces locais (ver Jord, Oscar. “Estimation and inference of impulse
responses by local projections.” American Economic Review 95.1 (2005): 161-182).

7. Apesar do exercicio ndo ser perfeitamente comparavel, Battistini et al. (2022) estimam um maior impacto nos precos da habitacdo da drea do euro. Os
autores estimam que, sensivelmente 2 anos ap6s um aumento de 1 pp das taxas de crédito a habitacdo, os precos diminuam cerca de 5%. Adicional-
mente, 0s autores estimam que o investimento imobilidrio caia cerca de 8%, 5 trimestres apds o chogue. Contudo, estimam que a queda possa atingr
15% no caso do choque se dar num ambiente de taxas de juro reduzidas. Ver Battistini, Niccolo, Johannes Gareis, and Moreno Roma. “The impact of
rising mortgage rates on the euro area housing market.” £CB Economic Bulletin Boxes 6 (2022).

Impacto da politica monetéaria sobre o mercado residencial em Portugal
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Grafico C4.1 * Impacto de um choque de politica monetaria no indice de precos da habitacao
e no numero total de transac¢des | Percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O choque simulado € de um desvio-padrdo, a que corresponde um aumento de 17 pontos
base nas taxas de juro sem risco a 1 ano. Alinha a tracejado apresenta o intervalo de confianga de 90%. O cdlculo dos intervalos de confianca
foi feito com erros padrdo robustos a heterocedasticidade.

Grafico C4.2 « Impacto de um choque de politica monetaria no indice de pregos da habitacao
e no numero total de transa¢des de habita¢cdes novas e habita¢Bes existentes | Percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O choque simulado é de um desvio-padrdo, a que corresponde um aumento de 17 pontos
base nas taxas de juro sem risco a Tano. Alinha a tracejado apresenta o intervalo de confianca de 90%. O cdlculo dos intervalos de confianca
foi feito com erros padrdo robustos a heterocedasticidade.

Assim, o ciclo restritivo de politica monetaria iniciado pelo BCE em julho de 2022 — que se carac-
terizou por variacdes esperadas, mas também por alteragdes de politica inesperadas — tera con-
tribuido para a recente redug¢do das transacdes de habita¢cBes em Portugal, e em menor escala
para o comportamento dos pre¢os (que nao se tém reduzido, mas desacelerado). Também se
tem verificado uma menor reacdo das transa¢des de habita¢Ses novas, o que esta de acordo
com os resultados acima descritos.
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Bem-estar e PIB per capita em Portugal face a UE






Bem-estar e PIB per capita em Portugal
face a UE'

A avaliacdo do desempenho econdmico de um pafs, interpretado como o nivel de vida dos seus
cidaddos, é um objetivo central da andlise econdémica. O PIB per capita em paridades de poder
de compra (isto &, corrigido pelos diferenciais de pregos entre paises) tem sido o indicador prefe-
rencial para esta analise, pois tende a constituir uma boa aproximacdo do nivel de vida da popu-
lacdo e é facil de comparar entre paises. No entanto, este indicador ndo contabiliza dimensodes
relevantes do bem-estar, como a salde, a educa¢do, o lazer ou a qualidade do meio ambiente.?
A inclusdo destas dimens8es na analise permite evitar um foco excessivo das politicas publicas
no aumento do rendimento do pafs, e favorecer medidas que influenciem aspetos com impacto
direto na qualidade de vida dos cidadaos.

Para tentar suprir as limitagdes do PIB per capita, surgiram, nas Ultimas décadas, diversos indicado-
res alternativos de bem-estar (Fleurbaey e Blanchet, 2013). Os indices compdsitos — como o indice
de desenvolvimento humano das Nacdes Unidas e o [ndice para uma vida melhor da OCDE —
sdo um exemplo. Estes indices tém a vantagem de ser abrangentes, incluindo dimensées objetivas
e subjetivas, mas carecem de interpretacdo econémica e tém subjacente alguma arbitrariedade na
selecdo dos indicadores e na sua forma de agregacdo. A medida de Jones e Klenow (2016) é outra
das abordagens propostas e cobre as dimensdes de consumo, tempo de lazer, esperanca de vida
e desigualdade. Esta medida assenta no conceito de utilidade esperada ao longo da vida de um
individuo em cada pals, constituindo esta base tedrica uma vantagem face as restantes abordagens
(Caixa 1).

Este tema em destaque avalia o nivel de vida dos cidaddos portugueses face ao dos seus pares
da UE em 2022, com base no calculo do indice de bem-estar proposto por Jones e Klenow (2016).
Adicionalmente, analisa a evolu¢do do bem-estar em Portugal e na UE entre 1995 e 2022, compa-
rando-a com a do rendimento per capita.

Os resultados mostram que o indice de bem-estar de Portugal se situava em 87% do da UE em
2022, refletindo um menor consumo, mais horas trabalhadas e uma maior desigualdade, apenas
parcialmente compensados por uma maior esperanca de vida. A avaliacdo do nivel de vida em
Portugal face a UE com base neste indicador é mais favoravel que a sugerida pelo PIB per capita.
A andlise revela também uma aproximacgdo do bem-estar de Portugal ao da média da UE entre
1995 e 2022, apenas interrompida no periodo da crise da divida soberana.

1. Preparado por Jodo Amador, Cristina Manteu e Ana Sequeira.

2. Para uma discussdo mais aprofundada sobre as limitagBes do PIB per capita e as vdrias dimensdes de bem-estar, consultar, por exemplo, Stiglitz, Sen
e Fitoussi (2009) e os trabalhos subsequentes Stiglitz, Fitoussi e Durand (2018a) e Stiglitz, Fitoussi e Durand (2018b).

Bem-estar e PIB per capita em Portugal face a UE
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Para além do PIB per capita: a abordagem do bem-estar
de Jones e Klenow

O indice de bem-estar proposto por Jones e Klenow (2016) utiliza dados de consumo, tempo de
lazer, esperanca média de vida a nascencga e desigualdade do consumo em cada pafs. Nesta aborda-
gem, descrita de forma mais pormenorizada na Caixa 1, 0 bem-estar numa economia depende das
oportunidades de consumo e lazer dos individuos ao longo da vida. Para se poder comparar entre
economias, assume-se que a valorizacdo relativa do consumo e lazer ndo difere entre individuos de
paises diferentes. O bem-estar de um individuo sera tanto maior quanto maior for o seu consumo
ou as suas horas de lazer. A semelhanca de Jones e Klenow (2016), a medida do consumo considera
a soma do consumo privado e publico.? O consumo publico é utilizado como uma aproximagado
do valor dos servicos publicos de que os individuos beneficiam (por exemplo, a educacdo, a saude,
a justica e a seguranca publica). O bem-estar sera também maior se a esperanca média de vida da
populacdo for elevada, implicando que os individuos terdo mais tempo para usufruir do consumo
e dolazer. Os individuos enfrentam incerteza sobre o consumo que irdo ter. Sendo avessos ao risco,
penalizam mais o bem-estar perdido se estiverem nos decis mais baixos da distribui¢do do con-
sumo do que valorizam o aumento de bem-estar obtido se estiverem nos decis superiores. Desta
forma, o seu bem-estar sera tanto maior quanto menos desigual for o pafs.

A existéncia de diferencas significativas nas dimensoes referidas — consumo, lazer, esperanca média
de vida e desigualdade no consumo — pode implicar que dois paises com PIB per capita muito proé-
ximos possam ter indices de bem-estar distintos.

O indicador proposto assenta no conceito de consumo equivalente e é calculado em termos rela-
tivos face a UE, permitindo responder a questdo: em que propor¢do o consumo da UE teria de ser
ajustado para que fosse indiferente viver na UE ou num determinado pafs i? Por outras palavras,
mantendo inalterados os niveis de lazer, esperanca média de vida e desigualdade do pais i, quanto
teria de variar o consumo na UE para se obter a mesma utilidade esperada que no pais i? Quando
a medida de bem-estar (A;) € menor que um, o pais i tem um bem-estar inferior a média da UE
(e um bem-estar superior ao da UE quando A; é superior a unidade). O logaritmo deste parametro
(log ;) pode ser decomposto no contributo das diferencas face a UE no consumo, lazer, esperanca
média de vida e desigualdade (Caixa 1, equagdo 4).

No calculo do indice de bem-estar e na comparacdo com o PIB per capita utilizam-se dados de
consumo e PIB ajustados de paridades de poder de compra (PPS), de modo a corrigir pelas dife-
rencas de precos entre paises. Este ajustamento € relevante na comparagdo entre economias
porque os paises de maior rendimento tém tipicamente precos mais elevados.

O Gréfico 1 ilustra as quatro varidveis que comp&em o indice de bem-estar em 2022, expondo a sua
heterogeneidade entre palses. Com excec¢do do consumo, as outras medidas ndo apresentam uma
correlacao evidente com o PIB per capita, salientando a importancia de as ter em consideracao no
calculo do bem-estar.

3. Os resultados manter-se-iam qualitativamente semelhantes se se considerasse apenas o consumo privado no cdlculo do indice de bem-estar.



Grafico 1 « Consumo, lazer, esperanca de vida e desigualdade em 2022
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Fontes: Eurostat, Banco Mundial, UNU-WIDER e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Por questdes de escala, o Luxemburgo e a Irlanda
foram omitidos do grafico. Consumo (privado e publico) per capita, corrigido de paridades de poder de compra. O tempo de lazer per capita
é calculado como a proporcdo do tempo disponivel (acordado) gasta em lazer e tarefas domésticas. Especificamente, o nimero de horas
ocupadas em lazer e tarefas domésticas é calculado subtraindo ao total de horas disponiveis por pessoa (16 horas por dia vezes 365 dias por
ano) o total de horas trabalhadas per capita. A proporcdo do lazer per capita assume valores elevados porque se divide as horas trabalhadas
pela populacdo total (e ndo pelo nimero de trabalhadores). Desigualdade do consumo medida pelo desvio-padrdo (um valor mais elevado
corresponde a maior desigualdade). Para mais detalhes, consultar a Caixa 1.

Bem-estar e PIB per capita em 2022: comparacao entre
paises da UE

Os indices de bem-estar (em logaritmo) calculados para os paises da Unido Europeia em 2022 e 0s
respetivos contributos sdo apresentados no Grafico 2. O Luxemburgo, a Bélgica e os Paises Baixos
integram o grupo de paises com bem-estar mais elevado, enquanto a Bulgaria, a Letdnia e a Hungria
estdo no extremo oposto.

O consumo é das principais componentes a explicar as diferencas de bem-estar face a UE. A rele-
vancia deste agregado para o bem-estar (em detrimento do PIB) foi primordialmente defendida
por Nordhaus e Tobin (1972), tendo em conta que o objetivo final da atividade produtiva é propor-
cionar niveis sustentaveis de consumo t&o altos quanto possivel. Os maiores valores de consumo
per capita face & UE observam-se no Luxemburgo, Austria, Bélgica, Paises Baixos e Dinamarca.

A esperanca de vida surge como um fator relevante no grupo de paises com bem-estar inferior ao
da UE. O contributo deste fator é particularmente negativo nos paises com menor esperanca de
vida a nascenca, destacando-se a Bulgaria, a Leténia e a Roménia. A heterogeneidade é menor nas
horas de lazer per capita e na desigualdade do consumo, traduzindo-se em contributos de menor
magnitude para o diferencial de bem-estar face a UE em 2022.

Bem-estar e PIB per capita em Portugal face a UE



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Marco 2024

W
()

Grafico 2 + indice de bem-estar e contributos das quatro componentes em 2022 | Logaritmo
do indice de bem-estar

10 4 —

0s | @

00 | . X e
| = &l
it |1 1)
0,5 4 .II
1,0 -

LU BE NL IE SE DK AT FR FI DE IT ES CY SI MT|PT|EL CZ SK PL HR EE LT RO HU LV BG

Consumo M Esperancamédiadevida  mlazer  m Desigualdade & indice de bem-estar (Log )

Fonte: Célculos do Banco de Portugal. | Notas: Dados corrigidos de paridades de poder de compra (PPS). O indice de bem-estar (A)
é uma medida relativa face a UE: log A positivos (negativos) implicam um nivel de vida superior (inferior) ao da UE. Para detalhes sobre
a decomposi¢do do log A nos vérios contributos consultar a Caixa 1, equacdo 4.

O indice de bem-estar em Portugal situava-se em 87% em 2022, o que significa que o consumo
na UE teria de se reduzir 13% para que fosse indiferente a um cidaddo viver em Portugal ou numa
economia com as carateristicas da média da UE. Todos os fatores, com exce¢do da esperanca
média de vida — mais elevada em Portugal —, contribuem para o menor nivel de vida face a UE.
A diferenga no consumo per capita explica a maior proporcao do diferencial negativo.

A comparagdo do indice de bem-estar com o PIB per capita é relevante dado o papel dominante
do ultimo indicador nas andlises. A correlacdo entre as duas medidas é elevada, confirmando que
0 PIB per capita constitui uma boa aproximacao do bem-estar (Grafico 3). No entanto, a avaliacdo
do nivel de vida em cada pais pode diferir consoante a medida utilizada. Por exemplo, com base
no PIB per capita, o nivel de vida em Espanha e Itdlia é inferior a média da UE, mas é superior
quando se utiliza o indice de bem-estar. De forma mais abrangente, a avaliacdo é mais favoravel
em 11 paises, permanece inalterada em dois e deteriora-se nos restantes 14.

Grafico 3 + indice de bem-estar e PIB per capita, em 2022 | Em percentagem da UE
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Dados corrigidos de paridades de poder de compra. Por questdes de escala,
0 Luxemburgo e a Irlanda foram omitidos do grafico (os valores estdo disponiveis no Quadro 1).



E possivel decompor estes desvios nos contributos das quatro varidveis que integram o fndice de
bem-estar. Os resultados mostram que as discrepancias entre o indice de bem-estar e o PIB per
capita sao maioritariamente explicadas pelas diferencas no peso do consumo e na esperanca
média de vida (Quadro 1).

Quadro 1 + indice de bem-estar e PIB per capita em 2022 e decomposicdo da diferenca entre
as duas medidas

Decomposicdo

indice de PIBper  Diferenca Peso do
bem-estar capita de Esperanca consumo
(A x100)  (UE=100) logaritmos  devida no PIB Lazer Desigualdade
(1] [2] log ([11/[2])
Unido Europeia 100 100 0 0 0 0 0
Luxemburgo 171 257 -0,41 015 0,42 0,14 0,00
Bélgica 139 120 0,15 0,07 0,01 0,02 0,04
Pafses Baixos 131 131 0,00 0,06 -0,08 -0,01 0,03
Irlanda 130 235 -0,59 0,13 -0,72 -0,02 0,02
Suécia 130 120 0,08 0,15 -0,07 -0,01 0,01
Dinamarca 129 136 -0,06 0,04 -0,12 0,01 0,02
Austria 125 124 0,00 0,03 -0,02 -0,01 0,01
Franca 121 100 0,19 0,10 0,05 0,03 0,00
Finlandia 120 110 0,09 0,03 0,03 0,00 0,03
Alemanha 117 117 0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00
Itélia 117 97 0,19 0,14 0,07 0,01 -0,03
Espanha 104 86 0,19 0,15 0,05 0,02 -0,02
Chipre 101 94 0,07 0,06 0,06 -0,06 0,00
Eslovénia 96 90 0,07 0,04 0,00 0,02 0,05
Malta 87 104 0,17 012 0,19 -0,09 -0,01
Portugal 87 79 0,10 0,06 0,11 -0,04 -0,02
Grécia 76 67 012 0,00 0,19 -0,05 -0,02
Chéquia 74 90 -0,20 -0,09 -0,09 -0,05 0,04
Eslovéaquia 70 71 -0,02 0,21 0,11 0,01 0,06
Polénia 66 79 0,18 0,19 0,04 -0,05 0,03
Croéacia 66 73 -0,10 0,18 0,08 -0,02 0,01
Esténia 66 85 -0,26 -0,15 -0,04 -0,06 -0,02
Lituania 61 89 -0,38 -0,28 0,02 -0,06 -0,06
Roménia 57 76 -0,28 -0,32 0,09 -0,02 -0,03
Hungria 56 76 -0,31 -0,26 -0,04 -0,02 0,02
Leténia 51 73 0,36 0,34 0,07 -0,04 -0,05
Bulgéria 40 62 -0,44 0,35 0,04 0,03 -0,10

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Dados corrigidos de paridades de poder de compra. Valores positivos/negativos
do logaritmo do rdcio correspondem a paises com indice de bem-estar (A) superior/inferior ao PIB per capita (ambos em percentagem da UE).
0 recurso a fungdo logaritmo permite a aditividade dos contributos. Para detalhes sobre esta decomposicdo consultar a Caixa 1.

A avaliacao do nivel de vida em Portugal com base no indice de bem-estar é mais favoravel que
a resultante do PIB per capita. Portugal passa da 20.? posi¢cao do ranking com base no PIB per
capita para 16.2 usando a medida de bem-estar (situando-se 8 pp mais proximo da média da UE).
O maior peso do consumo no PIB em Portugal e a maior esperanca média de vida potenciam
este resultado, mais do que compensando o efeito negativo da desigualdade e horas trabalha-
das mais elevadas do que na UE.
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O movimento contrario — isto €, um maior afastamento face a média da UE do que o sugerido pelo
PIB per capita — ocorre na maioria dos paises do centro/leste da Europa, traduzindo uma menor
esperanca de vida e, em menor grau, menos horas de lazer (Quadro 1). A avaliacdo do nivel de vida
também se deteriora no Luxemburgo e na Irlanda, devido ao menor peso do consumo no PIB face
a média da UE4

Bem-estar e PIB per capita: evolu¢do em 1995-2022
e convergéncia

A metodologia utilizada permite comparar a dinamica do bem-estar e decompor o seu diferencial
face a evolugao do PIB per capita com base no contributo das quatro dimensodes acima referidas
(Quadro 2). Neste caso, a comparacdo é feita, para 0 mesmo pals, entre o indice de bem-estar
num momento inicial e num momento final (Caixa 1), e ndo entre um pais e a UE. A analise do
bem-estar e do PIB per capita em taxas de crescimento considera dados encadeados em volume,
de modo expurgar as flutuagdes de pregos.®

Entre 1995 e 2022, o0 bem-estar aumentou em todos os paises da UE, com o crescimento médio
anual, em termos reais, a situar-se entre 1,4% na Italia e 6,3% na Estonia. O aumento do consu-
mo e, em menor grau, da esperanca de vida foram os principais determinantes desta evolucdo.
Os paises com maiores taxas de crescimento sdo, em larga medida, os que aderiram mais tar-
diamente a UE, tendo beneficiado significativamente, neste periodo, dos ganhos de comércio
inerentes ao acesso ao mercado Unico, da adogdo da legislacdo europeia e dos programas espe-
cificos de cooperacdo e financiamento. Em Portugal, o crescimento médio do bem-estar foi de
2,7% ao ano, refletindo o aumento do consumo per capita e da esperanca média de vida (contri-
buto de 1,3 pp cada) e, em menor grau, a reducdo da desigualdade. O contributo da varia¢do do
lazer foi nulo.

Na UE, o bem-estar subiu 2,4%, em média, por ano, cerca de 1 pp acima do crescimento médio
do PIB per capita. Este diferencial positivo ocorreu também na maioria dos paises da UE, refle-
tindo essencialmente o aumento na esperanca de vida, que mais do que compensou a reducdo
— quase generalizada — do peso do consumo no PIB. Por outras palavras, o ganho de bem-estar
associado a possibilidade de usufruir de uma vida mais longa ultrapassou a perda gerada pela
reducdo do consumo (em propor¢ao do rendimento) e, em alguns casos, do tempo de lazer.® Na
Irlanda, Bulgaria e Malta, a reducdo do peso do consumo e 0 aumento das horas trabalhadas
(e da desigualdade, no caso da Bulgaria) superaram o efeito da reducdao da mortalidade, impli-
cando um desvio negativo entre o crescimento do bem-estar e do PIB per capita. Em Portugal,
o desvio entre o crescimento médio das duas medidas situou-se em 1,5 pp — o terceiro maior
entre os paises da UE.

4. Osvalores do PIB per capita nestes paises sdo muito superiores aos do consumo per capita — no Luxemburgo, pelo peso significativo do setor financeiro
e, nalIrlanda, pela presenca de empresas multinacionais.

5. Aevolucdo temporal do bem-estar e do PIB per capita em termos reais face a UE ndo diverge substancialmente da obtida com base em paridades de
poder de compra, uma vez que as diferencas na evolugdo dos preos entre paises tenderam a ser limitadas neste periodo.

6. Entre 1995 e 2022, a esperanca de vida aumentou 5 anos na UE (de 76 para 81 anos), enquanto o peso do consumo total no PIB se reduziu de 77 para
73%.



Quadro 2 « Crescimento do indice de Bem-estar e do PIB per capita, entre 1995 e 2022,
e decomposicdo da diferenga | Em percentagem e pontos percentuais

Decomposicao

indice de  PIB per Esperanca Peso do consumo
bem-estar capita Diferenca  devida no PIB Lazer Desigualdade
Estonia 6,3 4,1 2,2 2,1 0,0 -0,1 0,2
Roménia 57 3,6 2,1 11 09 0,2 0,0
Leténia 57 4,6 11 1,8 -0,5 -0,1 -0,1
Lituania 52 49 0,3 13 -0,6 -0,3 -0,1
Poldnia 4,8 4,0 0,8 1,0 -04 -0,1 0,3
Irlanda 4,1 4,6 -04 1,7 -2,3 -0,1 0,3
Eslovaquia 38 34 0,5 1,0 -0,6 0,0 0,1
Croacia 3,7 3,0 0,7 11 -0,3 -0,2 0,1
Eslovénia 3,6 2,4 1.2 14 -04 0,0 0,2
Hungria 35 2,8 0,7 1,2 -04 -0,1 0,0
Chéquia 3,0 2,2 0,8 1.2 -0,3 0,0 0,0
Bulgdria 3,0 3,2 -0,2 0,6 -0,3 -0,2 -04
Chipre 2,8 1.7 11 09 03 -0,1 0,0
Portugal 2,7 1,3 1,5 13 0,0 0,0 0,2
Malta 2,7 29 -0,2 11 -1,0 -0,3 0,0
Finlandia 24 1.7 0,8 11 -0,2 -0,1 -01
Unido Europeia 2,4 1.4 0,9 1,1 -0,2 0,0 0,0
Luxemburgo 23 14 09 1,6 -0,2 -04 -0,1
Dinamarca 23 1.2 1,1 1,5 -0,3 0,0 -0,1
Bélgica 2,1 13 09 12 -0,3 -0,1 0,1
Pafses Baixos 2,1 1,5 0,6 1,0 -0,3 -01 0,1
Espanha 2,1 12 09 11 -01 -0,1 0,0
Suécia 2,1 1.8 03 1,0 -0,5 0,0 -0,1
Franca 2,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Alemanha 1.9 1.2 0,8 1,0 -0,1 0,0 0,0
Austria 18 12 06 1,0 03 0,0 0,0
Grécia 1.7 0,8 09 0,6 0,2 -0,1 0,2
Itélia 14 0,5 09 11 0,0 0,0 -0,1

Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Taxas de variacdo com dados encadeados em volume, em euros.

Os resultados apresentados podem ser utilizados para avaliar o processo de convergéncia real na
UE, isto é, em que medida se verificou uma aproximacao duradoura do bem-estar entre os paises.

A convergéncia beta (absoluta) avalia se nos pafses onde o nivel de vida inicial é baixo se observa
um aumento, em média, mais rapido do que nos paises com maior nivel de vida. Empiricamente,
tal traduz-se numa correlacdo esperada negativa entre o bem-estar inicial dos paises e as respe-
tivas taxas de crescimento médias. A estimacdo da regressdo entre o bem-estar dos paises da UE
em 1995 e as suas variagdes médias entre 1995 e 2022 confirma a existéncia de convergéncia
beta absoluta na UE neste periodo. A evolucdo das condi¢des de bem-estar nos Estados-Membros
que aderiram mais tardiamente a UE tem um papel relevante para este resultado (Grafico 4).

Em Portugal, o indice de bem-estar exibiu uma trajetéria ascendente entre 1995 e 2022 — quer
medido em paridades de poder de compra, quer em termos reais —, apontando para um processo
de convergéncia do pais face a UE (Grafico 5). Esta conclusdo contrasta com a obtida com base na
analise do PIB per capita, onde ndo se observam progressos na aproximagao aos valores da UE entre
1995 e 20227

7. Parauma andlise mais detalhada sobre o processo de convergéncia na UE e de Portugal face a UE com base no PIB per capita, consultar Banco de Portugal
(2019).

Bem-estar e PIB per capita em Portugal face a UE
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Grafico 4 « Convergéncia beta absoluta na UE no periodo 1995-2022 | indice de bem-estar:
logaritmo e taxa de variacdo, dados encadeados em volume, em euros
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a 1%. Um coeficiente beta estimado negativo e estatisticamente significativo revela convergéncia absoluta. Os resultados mantém-se
quando a equacdo é estimada com dados corrigidos de paridade de poder de compra.

Grafico 5 « indice de bem-estar e PIB per capita em Portugal entre 1995 e 2022 | Em

percentagem da UE
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Fontes: Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Para analisar pontos especificos do tempo é recomendada a utilizacdo de dados
corrigidos de paridades de poder de compra (grdfico da esquerda), que corresponde a analise feita na primeira seccdo de resultados do Tema em
destaque. Para avaliar a evolucdo ao longo do tempo, é preferivel utilizar dados em volume, para expurgar efeitos de precos (grafico da direita).

LimitacBes da abordagem de Jones e Klenow

A medida de consumo equivalente de bem-estar apresentada neste Tema em destaque represen-
ta um avanco face a andlise baseada exclusivamente no PIB per capita. No entanto, importa res-
salvar que este indicador ndo cobre todas as dimensdes relevantes de bem-estar. Em particular,
Jones e Klenow (2016) reconhecem que ndo sdo tidos em consideracdo os beneficios da qualidade
do meio ambiente, da seguranca ou da liberdade politica.

O célculo do indice de bem-estar depende das hipdteses metodoldgicas e da calibracdo de alguns
parametros (Caixa 1). No entanto, uma analise de robustez, considerando valores dos parametros
em torno dos utilizados, confirma que os resultados se mantém qualitativamente semelhantes.



Uma das hipdteses simplificadoras adotadas € a de que o consumo se mantém constante ao lon-
go da vida do individuo. No entanto, um menor consumo per capita num determinado momento
pode estar associado a taxas de investimento mais elevadas e essa maior acumulacdo de capi-
tal podera traduzir-se num maior rendimento e consumo no longo-prazo, o que ndo é captado
pela abordagem adotada. Desta forma, os indices calculados podem subestimar o bem-estar nos
paises com poupanca elevada e poderdo sobrestima-los nos casos em gue os niveis de consumo
atual ndo sdo sustentaveis. No entanto, Jones e Klenow (2016) referem que a maioria das diferen-
cas observadas entre paises nos racios consumo-produto refletem diferencas persistentes e nao
dindmicas de transicado. Esta persisténcia observa-se também, em geral, no grupo de pafses da UE
no perfodo analisado.

Consideracdes finais

A evolucdo do bem-estar em Portugal face a UE mostra um processo de convergéncia nos Ultimos
27 anos. A aproximacdo do bem-estar dos portugueses ao da média da UE refletiu uma melhoria
relativa em todas as componentes, com destaque para o aumento da esperanca média de vida
e para a reducdo da desigualdade.

O aprofundamento do processo de convergéncia exige que a melhoria relativa nas dimensoes
analisadas se mantenha. As perspetivas para o consumo estdo ligadas as do crescimento do pro-
duto, dependendo da manutencdo de condi¢Bes favoraveis a acumulacdo de fatores produtivos
e incorporacdo de avangos tecnolégicos, bem como da aposta continua na melhoria das qualifica-
¢Oes da populagdo e do funcionamento dos mercados. Os progressos observados nestas areas,
a par da diversifica¢do das fontes de crescimento econdmico, tém contribuido para um aumento
mais sustentavel dos rendimentos e do nivel de vida dos portugueses. O aumento da esperanca
de vida e tempo de lazer, assim como a reducdo da desigualdade, devem também continuar
a fazer parte do processo de decisdo da politica econémica devido ao seu impacto na sustentabi-
lidade do crescimento e no bem-estar no médio e longo-prazos.

Referéncias

Banco de Portugal (2019). “Convergéncia real na Unido Europeia e o desempenho relativo da econo-
mia portuguesa”. Tema em destaque, Boletim Econémico de dezembro.

Fleurbaey, M. e Blanchet, D. (2013). Beyond GDP: Measuring Welfare and Assessing Sustainability. Oxford:
Oxford University Press.

Jones, C. I. e Klenow, P. J. (2016). “Beyond GDP? Welfare Across Countries and Time", American
Economic Review, Vol 106, No. 9. 2426-2457.

Nordhaus, W. D. e Tobin, J. (1972).“Is growth obsolete?”, Economic Research: Retrospect and Prospect
Vol. 5: Economic Growth, 1-80. Cambridge, MA: National bureau of Economic Research, Inc.

Stiglitz, J. E., Sen A, e Fitoussi, J. P. (2009). Report by the Commission on the Measurement of Economic
Performance and Social Progress.

Stiglitz, J. E., Fitoussi, J. P. e Durand, M. (2018a). “Beyond GDP: Measuring What Counts for Economic
and Social Performance,” Sciences Po publications, Sciences Po.

Stiglitz, J. E., Fitoussi, J. P. e Durand, M. (2018b). “For Good Measure: Advancing Research on Well-
Being Metrics Beyond GDP,” Sciences Po publications, Sciences Po.

Bem-estar e PIB per capita em Portugal face a UE



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Marco 2024

Caixa 1 * Abordagem do bem-estar de Jones e Klenow: metodologia e dados
utilizados

Metodologia

A metodologia de avaliacdo do bem-estar de Jones e Klenow (2016) assume que existe um indivi-
duo representativo em cada pals cujas preferéncias sdo representadas por uma funcao utilidade.
A utilidade esperada ao longo da vida (U) desse individuo é dada por:

100

U=E ) fu(Cale) S@ ()
a=1

correspondendo a soma da utilidade em cada ano de vida — u (utilidade fluxo), que depende do
consumo C, e lazer I, — ajustada por um fator de desconto/impaciéncia (f) e pela probabilidade de
sobrevivéncia do individuo até a idade a, S(a). O individuo tem em conta a probabilidade de estar
vivo no futuro para estabelecer a sua trajetdria de consumo que prefere alisada ao longo do tempo.

Uma versdo simplificada desta abordagem — passivel de ser calculada utilizando dados macroe-
conémicos® — assume que a utilidade-fluxo (u) é dada por:

u(C,1) = u+logC + v(l) (2)

onde u esta associado ao valor basico da vida®, log C representa o logaritmo do consumo per
capita e v(l) a utilidade do lazer. Dado que o individuo representativo é escolhido de forma
aleatdria na populacdo, o seu consumo depende da distribui¢cdo desta varidavel num momento
do tempo. Assume-se que esta distribuicdo é log-normal, independente da idade e mortalidade,
com média c; e variancia g?. Assume-se também que o consumo é constante ao longo da vida,
o fator de desconto B é igual a um e o lazer € igual e determinado para individuos de diferentes
idades. Estas hipdteses permitem que a utilidade esperada ao longo da vida do individuo do pais
i possa ser simplificada para:

1
U; = e; (i+loge; +v(l;) — > o?) (3)

onde e; é a esperanca média de vida a nascenca (em anos) no pals i e a expressdo entre parén-
tesis a utilidade esperada em cada ano. A metodologia assume que a especificacdo das preferén-
cias do individuo é comum para todos os paises.

O calculo do indice de bem-estar no pais i como uma medida de consumo equivalente corres-
ponde a apurar o ajustamento do consumo (4;) necessario para que a utilidade no pais i iguale
a do pais de referéncia (neste Tema em destaque, a UE).

8. Jones e Klenow (2016) mostram que as hip6teses simplificadoras que permitem a utilizacdo de dados macroecondmicos ndo tm um impacto signifi-
cativo. Os indices de bem-estar assim obtidos constituem uma boa aproximagdo dos indices apurados a partir de dados microeconémicos (utilizando
inquéritos representativos da populacdo).

9. 0 termo constante da utilidade-fluxo é calibrado a partir do valor da vida restante de um individuo de 40 anos nos EUA, seguindo Jones e Klenow
(2016).

1+e
10. A utilidade do lazer é consistente com uma elasticidade da oferta de trabalho constante de Frisch: (1) = — Bi (1—=D"¢ ondee

corresponde a elasticidade da oferta de trabalho de Frisch, (1 — 1) é a oferta de trabalho e 8 é o peso do lazer na utilidade (ou o peso da desuti-
lidade do trabalho). Seguindo Jones e Klenow (2016), assume-se que 8 = 14eg = 1.



Considerando o logaritmo desta medida (log 4;), é possivel obter uma decomposicdo aditiva dos
contributos dos fatores que determinam o bem-estar do pafs i face a média da UE:

e;— e 1
logd; = ’TEUE<17 +logc; +v(l;) — > aiz) Esperanca de vida
+logc; —logcyg Consumo "
+v(l;) — v(lyg) Lazer
- % (6? — of) Desigualdade

E possivel também decompor o logaritmo do racio do bem-estar relativamente ao PIB per capita
(log ratio = log%’: ,com ¥y, = v;/Yyg). As parcelas da decomposicdo anterior mantém-se, com

excecdo da parcela do consumo, que passa a medir os desvios do peso do consumo no PIB entre

o paisieaUE (log Ci/yl- —log CUE/yUE). Um pais com um peso de consumo menor que o da UE tera
um bem-estar inferior ao sugerido pelo rendimento, mantendo os restantes fatores inalterados.

A metodologia permite também calcular o crescimento do bem-estar entre dois periodos. Neste
caso, a comparac¢do do pais i ndo é com a média da UE, mas com o proprio pals num ano ante-
rior. Dividindo pelo nimero de anos (T), pode obter-se a taxa de crescimento da medida de con-
sumo equivalente de bem-estar (g):

1
gi = —Flogll (5)
que pode ser decomposta nos contributos das altera¢gdes na esperanca de vida, do consumo, do lazer
e da desigualdade, tal como na equacao (4).
Dados

Quadro C1.1 « Descricdo e fontes dos dados utilizados

Variavel Descricao Fonte

y;  Produto Interno Bruto per capita

PIB a pregos correntes corrigido de paridades de poder de compra (em PPS) Eurostat
PIB em volume encadeado, a precos de 2015 (milhdes de euros)
Populagdo total (milhdes de individuos)

¢; Consumo (privado e publico) per capita

Consumo privado e publico a pregos correntes corrigido de paridades de poder de compra Eurostat
Consumo privado e publico em volume encadeado, a precos de 2015 (milhdes de euros)
Populagéo total (milhdes de individuos)

li Tempo de lazer per capita, avaliado como a diferenca entre as horas totais disponiveis e as horas
de trabalho.

Obtido subtraindo a 5840 (365 dias x 16 horas que o individuo passa acordado por dia) as horas
trabalhadas per capita. As horas totais trabalhadas sdo divididas pela populagdo total (e ndo pelo Eurostat
total de empregados).

Horas totais trabalhadas (milhdes de horas)
Populagéo total (milhdes de individuos)

€; Esperanca média de vida a nascenga, em anos Eurostat,
Banco Mundial
o'l-2 Variancia do logaritmo do consumo UNU-WIDER
) ) . . o B (World inco-
Obtida a partir dos indices de Gini, sob a hipétese da distribui¢do lognormal do consumo (para me inequalit
os pafses em que ndo existem indices de Gini do consumo, é feita uma imputacdo a partir databacs]e) Y
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Evidéncia do PISA sobre as
competéncias dos jovens portugueses’

A educacdo desempenha um papel central no ambito das politicas publicas, com um impacto deci-
sivo no bem-estar social e nas perspetivas de crescimento econémico. A monitorizacao dos indi-
cadores de educacao é fundamental para o desenho de politicas publicas eficazes. A comparacao
internacional permite obter uma indicagdo quanto a posi¢do relativa dos estudantes de cada pais
em termos dos conhecimentos adquiridos, mesmo considerando as limita¢c8es associadas a medi-
¢do das competéncias num contexto de elevada diversidade de sistemas educativos, métodos de
ensino e contextos culturais.

Este Politicas em analise discute os resultados do principal programa internacional de avaliagdo dos
conhecimentos dos jovens — o PISA (Programme for International Students Assessment), desenvol-
vido pela OCDE. Desde 2000, a cada trés anos é avaliada a literacia de uma amostra representativa
dos estudantes de 15 anos (cerca de 6 mil alunos em Portugal) em trés areas: leitura, matematica
e ciéncias. Para além da comparacdo internacional, explora-se a melhoria dos resultados em
Portugal até 2018 e a deterioracdo observada no ultimo ciclo deste programa. O foco desta analise
serdo os resultados obtidos a matematica, que foi o dominio principal testado no PISA 2022.

A escolarizacao dos jovens portugueses tem convergido
rapidamente para a média da area do euro.

Nas ultimas duas décadas, houve uma rapida aproximacao da percentagem da populagdo por-
tuguesa entre 0s 25 e 0s 34 anos com ensino secundario a média dos pafses da area do euro,
tendo o diferencial negativo de Portugal sido mesmo praticamente anulado (Grafico 1).

A evoluc¢do da escolaridade em Portugal indica uma forte melhoria do capital humano, mas é essen-
cialmente uma medida de quantidade, sendo importante contextualiza-la com indicadores de qua-
lidade. Estudos internacionais, como o PISA, permitem avaliar a aquisicdo de competéncias pelos
estudantes, complementando os estudos especificos a cada pais.

Grafico 1 « Escolaridade da populacdo adulta em Portugal e na area do euro | Em percentagem

Painel A — Distribuicdo em 2006 e 2022 (25-64 anos) Painel B — Distribui¢do por grupo etario em 2022
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Fonte: Eurostat.

1. Preparado por Hugo Reis, Sharmin Sazedj e Lara Wemans.
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Verificaram-se melhorias significativas nas competéncias
dos estudantes portugueses até 2018, que foram quase
totalmente revertidas em 2022.

Entre 2006 e 2018 o desempenho dos jovens portugueses no PISA apresentou melhorias muito sig-
nificativas (Grafico 2). Estas melhorias contrastaram com uma tendéncia de deterioracdo dos resul-
tados na média da area do euro. O diferencial negativo desapareceu a matematica e passou a existir
um diferencial positivo a leitura, com os resultados de Portugal a aproximarem-se do percentil 75.

O PISA 2022 (adiado por um ano devido a pandemia de COVID-19) revelou uma queda acentua-
da das competéncias dos jovens de 15 anos face a 2018 na maioria dos paises participantes. Em
Portugal, a pontuacdo média a matematica reduziu-se em 20 pontos, uma redugdo que ndo é esta-
tisticamente diferente da queda verificada na area do euro (17 pontos). Esta reducao equivale ao
que um aluno aprende, em média, durante um ano letivo.2 Em leitura, a tendéncia de reducdo ja se
tinha iniciado no ciclo anterior, tendo-se acentuado nesta edi¢do, com uma reducdo de 15 pontos,
semelhante a verificada na area do euro (14 pontos). Assim, Portugal mantém um diferencial positi-
vo face a &rea do euro, onde os resultados se tém deteriorado desde 2015.

A partir da pontuagdo dos estudantes, a OCDE cria categorias associadas ao conjunto de tarefas
que estes conseguem desempenhar, permitindo identificar os estudantes sem competéncias basi-
cas para participar plenamente na sociedade e os que tém um desempenho de topo. Em 2022, tal
como tinha acontecido em 2006, cerca de 30% dos jovens portugueses ndo atingiram as compe-
téncias basicas a matematica e entre 6 e 7% obtiveram um desempenho de topo (Grafico 3). Entre
2009 e 2018 a percentagem de estudantes sem competéncias basicas situou-se em torno de 24%,
enquanto o peso dos alunos de topo rondou os 11%, valores proximos dos da area do euro. Pelo
contrario, em 2006, Portugal apresentava uma percentagem mais elevada de estudantes sem com-
peténcias basicas em compara¢ao com a area do euro e uma menor propor¢do de estudantes de
topo. Posteriormente, Portugal apresentou uma tendéncia de melhoria e a area do euro de ligeira
deterioracdo destes indicadores, o que permitiu anular este diferencial. Em 2022, a deterioragdo
verificada em Portugal foi semelhante a da area do euro.

Grafico 2 « Resultados do PISA em Portugal e na area do euro | Em pontos

Painel A — Pontuacdo média a matematica Painel B — Pontuagdo média a leitura
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Fonte: OCDE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A média da drea do euro é uma média simples dos pafses considerados no relatdrio
de 2022 da OCDE. Os paises ndo considerados sao os seguintes: o Luxemburgo em todos os anos; a Crodcia, a Estdnia, a Lituania e a Eslovénia
em 2003; o Chipre até 2009; Malta até 2006 e em 2012; a Austria em 2009; e Espanha em 2018.

2. Awisati, F. e Givord, P. (2021), “How much do 15-year-olds learn over one year of schooling?”, estimam, com base numa amostra dos pafses que
participam no PISA, que as aprendizagens de um ano letivo a matemdtica equivalem, em média, a um quinto de um desvio padrdo das pontuagdes, 0 que
representa 20 pontos nos resultados do PISA.



Grafico 3 » Estudantes nos extremos de competéncias a matematica | Em percentagem
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Fonte: OCDE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A média da drea do euro é uma média simples dos paises considerados no relatdrio
de 2022 da OCDE.

O aumento da escolaridade dos pais tem tido um impacto
determinante na evolucao dos resultados dos estudantes portugueses.

Para analisar em maior detalhe a evolu¢do das competéncias dos estudantes portugueses recorreu-se
a uma metodologia que permite decompor o diferencial entre a pontua¢do média no inicio e no final
do periodo em dois efeitos: composicdo e estrutural. O efeito de composi¢do mede o impacto de
altera¢Bes nas carateristicas observadas dos estudantes, familias e escolas ao longo do tempo, sob
a hipdtese de que o retorno destas carateristicas se mantém constante. O efeito estrutural reflete
diferencas no retorno associado a estas carateristicas e no impacto de fatores ndo observados, ou
seja, 0 que aconteceria se as carateristicas observadas permanecessem inalteradas.

Entre 2006 e 2018, é identificado um efeito de composi¢do positivo que resulta do aumento da
percentagem de maes com ensino secundario (de 36% para 59%). Este efeito explica cerca de 33%
da evolucdo dos resultados (Grafico 4A). A este efeito acresce o efeito estrutural que, na auséncia de
choques exdgenos, pode ser interpretado como tendo origem no sistema educativo.

Entre 2018 e 2022, como seria expectavel dado o curto periodo de tempo, a alteracéo das cara-
teristicas observadas tem um poder explicativo reduzido e a quebra resulta essencialmente do
efeito estrutural associado a fatores ndo observados (Grafico 4B).

Gréfico 4 »« Decomposi¢do da evolucdo dos resultados do PISA em Portugal | Em pontos

Painel A— 2006 a 2018 Painel B— 2018 a 2022
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Fonte: OCDE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A decomposicdo é calculada como ¥, — Y,_y = (X, — X,_1)be + Xe_1 (by — by_1),
onde ¥'é a média das pontuagBes, X sdo as médias das varidveis, b os coeficientes estimados, ¢ é o ano final do perfodo e -7 0 ano inicial.
As regressdes controlam por carateristicas do estudante (género e idade), da familia (estatuto de imigrante, mae com ensino secunddrio e mais
de 100 livros em casa) e da escola (escola privada e contexto urbano). Para o perfodo de 2018 a 2022, a inclusdo de mais varidveis da escola
(proporcdo de professores com mestrado e escola em que os diretores afirmaram que o ensino é muito afetado pela falta de professores) nao
altera de forma significativa os resultados. As regressdes sao ponderadas, utilizando os ponderadores finais por aluno.
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Embora o efeito de composi¢do agregado seja pouco significativo, verificou-se um ligeiro impacto
positivo associado a familia que advém do aumento continuado da escolaridade dos pais (+3,5 pon-
tos). Ainda no que respeita as carateristicas da familia, a varidvel associada a proporc¢do de estudan-
tes com estatuto imigrante (com ambos os pais nascidos no estrangeiro) teve um efeito de composi-
¢do negativo (-1,1 pontos), dado que esta propor¢do aumentou (de 7% para 11%) e estes estudantes
tém resultados médios mais baixos. Pelo contrario, o efeito estrutural associado a esta variavel foi
positivo, uma vez que em 2022 o impacto de pertencer a uma familia imigrante se reduziu bastante
face a 2018. Este resultado aponta para uma melhoria em termos de igualdade de oportunidades
no sistema de ensino portugués para estes estudantes.

Tendo em consideracdo o aumento da escolaridade dos jovens adultos, é expectavel que a con-
vergéncia da escolaridade dos pais de alunos de 15 anos para a média da area do euro continue
a contribuir para uma melhoria dos resultados dos alunos portugueses a médio prazo.

A queda de resultados em 2022 foi transversal aos paises da area do
euro, com efeitos potencialmente persistentes no capital humano.

Os resultados do ciclo de avaliagdo em 2022 espelham pela primeira vez as competéncias de estu-
dantes que estiveram sujeitos as fortes disrup¢des no ensino durante o periodo da pandemia.
Apesar de nenhum dos paises da area do euro ter tido uma melhoria dos resultados em 2022,
houve diferencas na dimensao das quebras a matematica, sem relagdo com o ponto de partida dos
paises em termos de competéncias dos alunos ou com a evolucdo observada até 2018. Os alunos
na Croacia, Malta, Lituania e Irlanda apresentaram redugdes inferiores a 10 pontos, enquanto no
Chipre, Paises Baixos e Alemanha as quedas foram superiores a 25 pontos (Grafico 5).

A correlacdo entre a redu¢do média das pontuacdes e o numero de dias de encerramento das
escolas durante a pandemia é muito baixa, indicando que outras condicionantes terdo sido mais
relevantes. O efeito da duracdo do encerramento depende do acompanhamento dos estudantes
durante esse perfodo, das politicas de recuperac¢do de aprendizagens que se seguiram e de um
conjunto de intera¢Bes com outras carateristicas do sistema de ensino. Com efeito, a evolucdo
ndo pode ser atribuida exclusivamente as disrup¢des causadas pela pandemia ou as respostas
que se seguiram porque (i) os ultimos dois ciclos mostravam ja uma tendéncia de queda, mais
marcada nos restantes paises da area do euro do que em Portugal, (ii) os resultados espelham
todo o percurso dos estudantes até a avaliagdo e ndo apenas o que aconteceu nos dois anos
anteriores. Em suma, ndo é possivel identificar com precisdo, neste momento, como teriam evo-
luido os resultados dos estudantes sem este choque.

Ainda assim, é possivel estimar, de forma simplificada, a dimensdo do choque comum aos paises
da drea do euro, medida pela variacdo nos resultados que ndo é explicada pelas carateristicas
observadas dos estudantes, das familias e das escolas. A dimensdo comum do choque estimada
é de cerca de 14 pontos, proxima da queda média observada.

Destrincar o impacto da pandemia dos efeitos de outros fatores ndo observados requer informa-
¢do mais detalhada sobre as disrup¢des do ensino e sobre a heterogeneidade das intervencdes
que se seguiram. Independentemente desta avaliacdo, a diminuicdo das competéncias dos estu-
dantes sinaliza uma deterioracao da qualidade do capital humano que, se ndo for recuperada até
a idade adulta, podera ter impactos adversos no potencial de crescimento do pais.?

3. Para uma discussdo destes impactos ver o relatdrio The Economic Impacts of Learning Losses, da autoria de Eric A. Hanushek e Ludger Woessmann,
publicado pela OCDE.



Grafico 5 ¢ Variacdo dos resultados a matematica em 2022 nos diferentes paises da area do euro
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Fonte: OCDE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A vermelho estdo assinalados os intervalos de confianca a 95% das estimativas da
queda média dos resultados em cada pafs, tendo em consideracdo a incerteza associada a medi¢do das competéncias e a extrapolacdo da
amostra para a populacdo total. A variacdo comum controlando para as carateristicas observadas corresponde ao efeito fixo do ano calculado
numa regressao dos resultados a matematica em 2018 e 2022 incluindo efeitos fixos de pafs e do ano e as seguintes varidveis explicativas:
carateristicas do estudante (género e idade), da familia (estatuto de imigrante, mde com ensino secundério e mais de 100 livros em casa)
e da escola (escola privada, contexto urbano, proporcdo de professores com mestrado, escola em que os diretores afirmaram que o ensino
é muito afetado pela falta de professores). Inclui-se também, para todas as varidveis, a interacdo com o pafs.

Portugal distingue-se dos restantes paises da area do euro
por apresentar, em 2022, a maior reducao na diferenca
dos resultados entre o decil de topo e o decil mais baixo
das pontuacdes.

A reducdo verificada em Portugal entre 2018 e 2022 ndo foi homogénea ao longo da distribuicdo
das pontuag¢des. A queda foi mais moderada no percentil 10 (-6 pontos) e mais marcada no percentil
90 (-25 pontos), tendo-se estreitado a diferenca de pontua¢des entre os estudantes com melhores
e piores desempenhos. Pelo contrario, a maioria dos paises da area do euro teve quedas mais sig-
nificativas no percentil 10, que atingiram 47 pontos no caso dos Paises Baixos.

Assim, os resultados de 2022 em Portugal foram caraterizados por uma reducdo significativa da
sua dispersdo, o que contrasta com o sucedido na média da area do euro. O intervalo interdecil
em Portugal reduziu-se 18,9 pontos, sendo o pais que apresentou a maior redugdo deste inter-
valo neste grupo de paises (Gréafico 6).

Areducdo da dispersao em Portugal esteve associada as disparidades entre alunos da mesma esco-
la e ndo entre alunos de estabelecimentos escolares diferentes. Apenas 20% da variabilidade dos
resultados dos alunos em Portugal é atribuida as diferencas entre escolas, menos de metade do
verificado na area do euro. Em Portugal, a variabilidade dos resultados advém essencialmente das
disparidades existentes dentro de cada escola, justificando um maior enfoque em politicas direcio-
nadas a grupos especificos de alunos face a politicas centradas exclusivamente nas escolas com
desempenho mais fraco.
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Grafico 6 ¢ Variagdo entre 2018 e 2022 da diferenca entre o Ultimo e o primeiro decil
das pontua¢des a matematica | Em pontos
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Fonte: OCDE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: A média da drea do euro é uma média simples dos paises considerados no relatorio
de 2022 da OCDE.

O pior desempenho dos alunos em 2022 foi transversal
ao estatuto socioecondmico, mas o prémio associado a este
estatuto aumentou para os alunos com melhores resultados.

Com o encerramento das escolas durante o choque pandémico, uma das quest8es mais discutidas
foi a de que tal seria mais penalizador para as aprendizagens dos alunos de familias de estatutos
socioecondmicos mais baixos, reduzindo a igualdade de oportunidades na educacdo.

A escolaridade da mde e o nimero de livros em casa sdo recorrentemente utilizados na literatura
de economia da educacdo para medir indiretamente o contexto socioeconémico da familia.
Tendo em consideracdo estas variaveis, classificaram-se como estudantes com estatuto socioeco-
némico mais baixo os que tém até 100 livros em casa e cujas mdes ndo tém o ensino secundario.
No extremo oposto, os estudantes com méaes que completaram o ensino secundario e que tém
mais de 100 livros em casa sdo considerados de estatuto socioecondmico mais elevado.

O contexto socioecondmico tem uma relacdo clara com os resultados dos estudantes no PISA.
Em Portugal, os estudantes de estatuto socioeconémico mais elevado tém uma pontuagao supe-
rior em 90 pontos (um desvio-padrdo) a dos estudantes de estatuto socioecondmico mais baixo.
Entre 2018 e 2022, ambos 0s grupos observaram quedas semelhantes. Esta reducdo transversal
em termos médios ndo indica que o efeito da pandemia tenha sido necessariamente indepen-
dente do estatuto socioeconémico da familia, podendo existir outros fatores que compensaram
uma eventual assimetria dos efeitos deste choque.

Para analisar em maior detalhe a evolu¢do destes dois grupos de alunos, recorreu-se a uma meto-
dologia que permite medir a varia¢do dos resultados em diferentes pontos da distribui¢do, con-
trolando pelas carateristicas observadas dos estudantes, das familias e das escolas.

Nos estudantes de contextos econdmicos mais favorecidos, a queda foi para todos os niveis de
desempenho préxima da reducdo média (20 pontos). Nos alunos de familias de mais baixo estatuto



socioecondémico, o desempenho dos alunos com resultados mais fracos foi menos afetado — caindo
8 pontos no primeiro decil — enquanto os alunos com competéncias de topo tiveram quedas muito
acentuadas — que atingem 34 pontos no Ultimo decil (Grafico 7). Este resultado indica que a redugdo
da dispersao dos resultados dos alunos esteve concentrada nos estudantes de mais baixo estatuto
socioecondmico, apontando para uma eventual maior capacidade em limitar a perda de conhecimen-
tos dos alunos mais desfavorecidos e com pior desempenho.

Adiferenca entre as quebras dos dois grupos corresponde a variagdo no prémio do estatuto socioe-
condémico. Entre os estudantes com competéncias elevadas, este prémio aumentou em 2022, ou
seja, um contexto familiar mais favoravel permitiu mitigar a reducdo da pontuacdo. Entre os alu-
nos com competéncias baixas ou médias, este prémio ndo teve uma alteracdo estatisticamente
significativa.

Grafico 7 » Variacdo dos resultados a matematica em 2022 nos extremos de estatuto
socioeconomico ao longo da distribuicdo | Em pontos
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Fonte: OCDE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: As regressdes de quantis controlam por: caraterfsticas do estudante (género e idade),
da famflia (estatuto de imigrante, mde com ensino secunddrio e mais de 100 livros em casa) e da escola (escola privada, contexto urbano).
As regressdes sdo ponderadas, utilizando os ponderadores finais por aluno, e corridas separadamente para cada valor plausivel.

A urgéncia de recuperar aprendizagens aumenta a exigéncia
sobre as politicas educativas nos proximos anos.

Os resultados do PISA 2022 para Portugal e para a area do euro confirmam o diagndstico de redu-
¢do das competéncias dos alunos que ja tinha sido evidenciada por outras avalia¢gBes nacionais
e internacionais. Esta reduc¢do de competéncias tem efeitos persistentes no capital humano, com
impactos econémicos que apenas serdo visiveis a médio prazo com a integragdo dos estudantes
atuais no mercado de trabalho.

A evidéncia de que o retorno econémico do investimento na qualidade da educacéo é decres-
cente com o nivel de escolaridade releva a urgéncia da recuperacdo de aprendizagens. Esta
linha de investigacdo defende a aposta em programas educativos de qualidade, que visem um
leque abrangente de competéncias, o mais cedo possivel no ciclo de vida. Assim, a recuperacao
das aprendizagens desde as faixas etarias mais precoces deve ser uma prioridade da politica
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educativa nos proximos anos, desenhando intervenc¢des que visem uma melhoria dos resulta-
dos transversal a todas as areas, incluindo as competéncias ndo cognitivas, e do bem-estar dos
alunos.

A educacdo é um instrumento essencial para melhorar o bem-estar econdémico e social das gera-
¢Bes vindouras. E, por isso, fundamental assegurar politicas educativas que sustentem o forte
investimento que a sociedade portuguesa fez nas Ultimas décadas na melhoria da escolaridade,
garantindo simultaneamente a sua qualidade. As decisdes do presente afetam n&o apenas as
oportunidades de sucesso da atual geracao de estudantes, mas terao também um impacto deci-
sivo no desempenho escolar dos seus filhos.
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