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1 ProjecOes para a economia
portuguesa: 2025-27

A economia portuguesa devera crescer 2,3% em 2025 (1,9% em 2024), abrandando para 2,1% em
2026 e 1,7% em 2027 (Quadro I.1.1). O crescimento econdmico em 2025-26 beneficia do alivio das
condi¢Bes financeiras e tem subjacente uma aceleragdo da procura externa e uma execugdo dos
fundos europeus mais concentrada agora em 2026. O menor crescimento em 2027 resulta em larga
medida do fim do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). O consumo e o investimento poderdo
beneficiar de um aumento da confiang¢a, mas a sua concretizagao exige uma reducdo da incerteza
interna e externa. Projeta-se um aumento do emprego, apds 0s maximos atingidos em 2024, e uma
estabilizagdo da taxa de desemprego. A inflagdo devera reduzir-se para 2,3% em 2025 e situar-se em
2% em 2026-27. A economia portuguesa continuara a crescer acima da area do euro, mantendo-se
o diferencial de inflagdo préximo de zero.

Quadro 1.1.1 « Projec¢Bes do Banco de Portugal: 2025-27 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE mar¢o 2025 BE dezembro 2024

2023 | 2024 2025® 2026® 2027 |2024® 2025® 2026® 2027 ®
Produto interno bruto (PIB) 100,0 1,9 2,3 2,1 1,7 1,7 2,2 2,2 1,7
Consumo privado 61,6 32 2,8 1.8 1.8 3,0 2,7 1.9 1,8
Consumo publico 16,7 11 11 0,8 0,4 11 11 0,8 0,3
Formagdo bruta de capital fixo 20,1 23 3,9 4,4 0,1 0,5 54 4,6 0,1
Procura interna 98,9 2,5 2,3 2,2 12 2,2 29 2,3 12
Exportagées 47,5 34 2,7 29 3,0 39 32 33 32
Importagdes 46,4 4,8 2,8 3,0 2,0 52 4,7 34 2,1
Emprego @ 1,6 1,3 0,7 0,4 13 0,8 0,7 0,4
Taxa de desemprego ® 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Balanga corrente e de capital (% PIB) 33 4,5 4,6 3,7 3,6 4,0 3,9 33
Balanga de bens e servicos (% PIB) 2,3 2,4 2,5 3,0 2,4 2,0 2,0 2,6
{ndice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) 2,7 23 2,0 2,0 2,6 2.1 2,0 2,0
Excluindo bens energéticos e alimentares 2,7 2,5 2,2 2,2 2,7 2,4 2,2 2,1
Deflator do PIB 4,3 29 2,5 23 4,9 33 2,5 2,2

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. O fecho de dados do exercicio de projecdo ocorreu a 10 de marco. A projecdo
corresponde ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas. Pesos a preos correntes. (a) De acordo com o conceito de Contas
Nacionais. (b) Em percentagem da populacdo ativa.

Os riscos adversos em torno da projecdo para a atividade acentuaram-se e prevalece uma
incerteza elevada sobre a evolu¢do da economia mundial (Caixa 1: Enquadramento e politicas). Para
além dos fatores de risco ja existentes — relacionados com a invasdo militar da Ucrania pela RUssia e os
conflitos no Médio Oriente — surgiram novos fatores, com destaque para as alteracdes na orientagdo de
politica geoestratégica e comercial nos EUA. A materializacdo destes riscos pode conduzir a subidas de
precos das matérias-primas, disrup¢des nas cadeias de abastecimento, menor crescimento do comércio
mundial e varia¢des cambiais marcadas, com impacto desestabilizador sobre a atividade. O indicador
global de incerteza das politicas econémicas atingiu valores préximos dos maximos histéricos no inicio
de 2025, o que por si s6 poderd limitar o crescimento da atividade mundial.! Esta incerteza pode levar os
agentes econémicos a adiar ou cancelar decisdes de investimento, a aumentar a poupanga por motivos

" Davis, Steven ., 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty,” Macroeconomic Review, October.
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de precaugdo ou a exigir prémios de risco mais elevados, reduzindo o pre¢o dos ativos e aumentando os
custos de financiamento. A materializagdo de um cenario de aumento de tarifas pelos EUA as importacGes
da UE, envolvendo retaliacdo e aumento da incerteza/reducdo da confianga, teria um impacto negativo
relevante na atividade econémica em Portugal (Caixa 2: Impacto de um cenério de aumento das tarifas
sobre a atividade em Portugal). Em sentido contrario, 0 aumento esperado da despesa militar no contexto
do plano de reforco da capacidade de defesa europeia pode estimular a economia. No caso da inflagdo,
0s riscos externos identificados tém potencial para gerarem pressdes inflacionistas superiores as
assumidas, via subidas dos pregos das matérias-primas ou dos precos de importagdo pelo impacto das
tarifas. O dinamismo dos saldrios podera também persistir, refletindo-se nos pregos dos servicos
e comprometendo o ritmo projetado de redugdo da inflagdo, com consequéncias negativas para
a competitividade externa.

A atividade econémica acelerou no quarto trimestre de 2024, crescendo 1,5% em cadeia
ap6s 0,2% no trimestre anterior. A aceleragdo foi notdria no consumo privado (a taxa em cadeia passou
de 0,8% para 2,9%), mas as exporta¢des de bens e senvicos também recuperaram (de -0,2% para 0,7%),
enquanto o investimento (incluindo em existéncias) se reduziu (em 6%, apés um aumento de 4,5% no
terceiro trimestre). O aumento do consumo refletiu a aceleragao significativa do rendimento disponivel
no quarto trimestre (variagdo em cadeia estimada de 5%), em resultado sobretudo das altera¢des ao IRS
com efeitos retroativos ao inicio do ano que foram refletidas em tabelas de retencdo especificas em
setembro e outubro? e ao pagamento do suplemento extraordinario de pensdo em outubro. No
conjunto, estas medidas de polftica orcamental representaram um aumento de cerca de 2000 milhdes
de euros no rendimento das familias (equivalendo a quase 4% do rendimento trimestral). No entanto,
no primeiro trimestre de 2025, o rendimento disponivel nominal devera reduzir-se 1,2% — revertendo
parcialmente o aumento do quarto trimestre — e refletir-se numa retra¢do do consumo privado, ja
corroborada pelos indicadores de conjuntura disponiveis. O consumo privado devera ser também
condicionado no segundo trimestre pelo impacto da redugdo prevista nos reembolsos do IRS, resultante
das menores reten¢des na fonte ocorridas em setembro e outubro de 2024. Desta forma, estima-se que
a taxa de variagdo em cadeia do PIB seja de 0,2% no trimestre inicial de 2025 e que recupere para 0,4%
no segundo trimestre e para 0,5% nos trimestres seguintes (Grafico I.1.1 — Painel A). Estas variagdes em
cadeia do PIB em 2025 sdo inferiores as projetadas em dezembro, pelo que a revisdo em alta da taxa
anual do PIB em 2025 reflete 0 maior efeito de arrastamento do crescimento no quarto trimestre de
2024.

Grafico 1.1.1 « Projec8es trimestrais para o PIB e para a inflagao

Painel A— PIB — taxa de variacdo em cadeia Painel B — IHPC — taxa de variacdo homologa
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: As linhas a tracejado correspondem aos valores projetados nos BE de dezembro de 2024 e marco de 2025.

20 IRS retido ¢ entregue pelas empresas ao Estado no més seguinte, sendo registado nas contas nacionais sem qualquer desfasamento temporal.



A inflagdo aumentou no quarto trimestre de 2024, mas devera diminuir para 2,4% no primeiro
trimestre de 2025 (Grafico I.1.1 — Painel B). O aumento para 2,8% no final do ano passado refletiu
efeitos de base nos bens energéticos e a volatilidade nos servicos de alojamento. A taxa de variagdo
homdloga do IHPC excluindo alimentares, energéticos e itens volateis associados ao turismo manteve-se
estavel em torno de 2,5% ao longo dos trimestres de 2024 e no inicio de 2025. Em 2025,
a volatilidade devera manter-se, projetando-se valores trimestrais para a inflagdo total entre 1,9%
e 2,6%, o que se traduz numa inflagdo anual de 2,3% (2,7% em 2024).

Alguns fatores tém contribuido para moderar as pressdes sobre 0s pregos num quadro de
funcionamento da economia acima do potencial (Grafico I.1.2). A dinamica de desinflacdo resultante
de fatores externos foi mais pronunciada do que o esperado e as press@es associadas aos custos
unitarios do trabalho — que mantiveram um crescimento elevado em 2024 (7,6%) — terdo sido
contrariadas pela reducdo das margens de lucro. Por seu turno, o impacto sobre o consumo do forte
aumento do rendimento disponivel real em 2024 (7,8%) foi atenuado pela subida da taxa de poupanga
das familias para 12%, valor acima da média do periodo 2015-19 (7,1%). Finalmente, a oferta de mdo de
obra tem reagido ao crescimento econémico, refletindo uma maior da taxa de participagdo e fluxos
imigratorios. Projeta-se que o hiato do produto se mantenha positivo em 2025-27 (em torno de 0,5% do
produto potencial) e que, no mercado de trabalho, a taxa de desemprego continue abaixo da taxa de
equilibrio (Graficos 1.1.2 e 1.1.3).

Grafico 1.1.2 « Hiato do produto: intervalo Grafico 1.1.3 « Taxa de desemprego
de estimativas alternativas | Em percentagem observada e de equilibrio | Percentagem
do produto potencial
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O hiato do produto é a diferenca  Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: A taxa de desemprego de equilibrio
entre o PIB e produto potencial. Sdo consideradas cinco estimativas alternativas € a taxa de desemprego compativel com o pleno emprego e a estabilizagdo
para o produto potendial, calculadas com base em diferentes métodos: filtros  do crescimento dos saldrios. Para detalhes sobre a metodologia de cdlculo
estatisticos, como o filtro Hodrick e Prescott, Baxter e King, e Christiano  ver Duarte, Maria e Sazedj (2020).

e Fitzgerald (CF); o método da fungdo de produgdo, com base na funcdo

Cobb-Douglas; e um modelo de componentes ndo observadas descrito em

Duarte, Maria e Sazedjj, S. (2020). "Trends and cycles under changing economic

conditions." Economic Mocelling, 92, 126-146.

Com o PIB acima do potencial e com o grau de restritividade da politica monetaria do BCE
a diminuir, o papel da politica orcamental ganha relevancia na manutencao da estabilidade
macroeconémica. E essencial que a orientacdo da politica orcamental ndo estimule um excesso de
procura agregada e assegure margem para enfrentar inversées do ciclo econdmico. Esta orientacdo
é importante também numa perspetiva estrutural e de longo prazo. Estima-se que a taxa de
crescimento do produto potencial diminua ao longo dos préximos 10 anos, refletindo a reducdo da
populagdo em idade ativa (Caixa 3: Perspetivas para a evolugdo do produto potencial). Para garantir que
0 bem-estar da populagdo mantém uma trajetdria ascendente, é necessario que o produto por
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trabalhador aumente, o que requer mais investimento em capital fisico e humano e reformas estruturais
que contribuam para uma afeta¢cdo mais produtiva dos recursos e para promover a inovagao
e a concorréncia.

No horizonte de projecdo espera-se o retorno gradual a um padrao de crescimento mais
baseado no investimento e nas exportacdes. Em 2024, os fatores de sustentacdo do crescimento
foram diferentes dos do ano anterior e do periodo 2015-19 (Gréfico 1.1.4). O consumo privado (liquido
de conteldo importado) contribuiu 1,1 pp para o crescimento de 1,9% da economia. Em contraste,
o contributo das exporta¢Bes reduziu-se para 0,6 pp, refletindo um menor dinamismo dos servicos,
expetavel com o desvanecimento do impulso pés-pandémico do turismo internacional. O investimento
permaneceu fraco, num contexto de taxas de juro e incerteza elevadas (contributo de 0,2 pp para
a variagao do PIB). Em 2025-26, espera-se um crescimento mais equilibrado, com um aumento do
contributo do investimento (em especial da componente publica) e uma redugdo do contributo do consumo
privado. Em 2027, o contributo do investimento torna-se nulo devido a reducdo da componente publica
com o fim dos fundos do PRR.

Grafico 1.1.4 « Taxa de variagdo do PIB e contributos das componentes da despesa (liquidos
de conteldo importado) | Em percentagem e pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Para informag@es sobre a metodologia de calculo dos contributos liquidos de contedido importado,
ver Cardoso e Rua (2021), “O real contributo da procura final para o crescimento do PIB", Revista de Estucos Econdmicos do Banco de Portugal, Volume VII, n.° 3.

O consumo privado devera desacelerar e crescer em linha com o rendimento disponivel real,
mantendo-se a taxa de poupanca elevada (Quadro 1.1.1). Apds um aumento de 3,2% em 2024,
0 consumo privado cresce 2,8% em 2025 e 1,8% em 2026 e 2027. Em 2024, o rendimento disponivel tera
aumentado 7,8% em termos reais, um valor historicamente elevado. O aumento do rendimento
disponivel, que tera ascendido a 10,6% em termos nominais, refletiu o crescimento da massa salarial, das
pensdes e das outras transferéncias, um contributo relevante dos outros rendimentos (abrangendo
a remuneracdo do emprego por conta propria, os juros, os dividendos e as rendas) e o impacto da
reducdo do IRS (Gréfico 1.1.5). Projeta-se uma desaceleragdo progressiva do rendimento disponivel real
— para crescimentos de 2,3% em 2025, 2,2% em 2026 e 1,4% em 2027 — com um aumento mais
contido do emprego e dos salarios, a dissipagdo e, nalguns casos, reversdo dos efeitos das medidas
or¢amentais e o0 abrandamento dos rendimentos de empresa e propriedade, em parte associado
a reducdo das taxas de juro.



Grafico 1.1.5 * Taxa de variacdo do rendimento disponivel nominal e contributos das
componentes | Percentagem e pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Ataxa de poupanca das familias aumentou nos ultimos dois anos, com taxas de juro elevadas que
incentivam a poupar mais e a consumir menos. A incerteza prevalecente e os choques recentes
terdo sido também um fator relevante, levando as familias a aumentarem as suas poupancas por
precaucdo. A subida tera sido reforcada em 2024 pela composi¢do do aumento do rendimento
disponivel, que foi superior para alguns grupos de familias ou tipo de rendimentos para os quais
existe evidéncia de uma maior propensdo a poupar.? O inquérito aos consumidores da Comiss&o
Europeia mostra que as intengdes de poupanca nos proximos 12 meses mantém uma tendéncia
ascendente — generalizada a todos os quartis de rendimento, mas mais acentuada nos mais
elevados — suportando a proje¢do de manutenc¢do da taxa de poupanca em valores elevados em
2025-27 (11,7% em média).

O fraco crescimento do investimento no periodo recente limita a capacidade produtiva da
economia. A reacdo da oferta de trabalho as condi¢des da procura ndo tem sido acompanhada por
uma resposta similar da FBCF. O investimento empresarial e residencial cresceu, em média, 2,1%
e 0,3% nos Ultimos dois anos, o que contrasta com o crescimento observado entre 2015 e 2019
(7,7% e 5,3%, respetivamente) e estara relacionado com o impacto das condi¢8es financeiras mais
restritivas e da maior incerteza. Em contraste, o investimento publico cresceu mais significativamente
no mesmo periodo, embora desacelerando em 2024 face ao ano anterior e ficando aquém das
expetativas (Grafico I.1.6). A necessidade de reforc¢ar o investimento é crucial para aproximar o stock
de capital da economia portuguesa, avaliado em racio do PIB ou do emprego, ao dos congéneres
europeus, o que se devera refletir também numa convergéncia da produtividade (Caixa 4: Stock de
capital excluindo habitagcdo na economia portuguesa).

Em 2025-26, o investimento devera acelerar em reacdo a melhoria das condi¢6es de financiamento
e da procura e a maior entrada de fundos europeus. A melhoria recente da confianca dos empresarios
e a situacdo financeira favoravel do setor favorecem uma retoma do investimento empresarial, que
devera ser mais gradual do que a projetada em dezembro, dado 0 aumento da incerteza. Em 2024, as
margens de lucro das empresas reduziram-se, mas permaneceram elevadas, contribuindo para

3 (aixa 4 — “Feito das alteragGes ao IRS e as prestagdes sociais na distribuicio do rendimento em 2024 e 2025” e Caixa 5 — “A distribuicdo da
poupanga das famflias em Portugal” do Boletim Econdmico de dezembro de 2024.
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0 autofinanciamento do investimento e a manutencdo da trajetéria descendente do endividamento.
O investimento publico devera manter um crescimento elevado em 2025-26 (16%, em média) —
coincidindo com o maior volume de transferéncias da UE — e diminuir em 2027. Espera-se um
crescimento do investimento residencial de 2,1%, em média, em 2025-27, apds a recuperacdo de 2,7%
em 2024 (Grafico I.1.6). A oferta reagiu ao incentivo da subida de pregos de venda e a moderag¢do dos
custos, observando-se um aumento do nimero de licengas de construgdo de habitacdo nova em 2024.
Do lado da procura, as perspetivas de crescimento refletem o aumento da populagdo e do rendimento
disponivel e a reducdo das taxas de juro.

Grafico 1.1.6 * Taxa de varia¢do da FBCF total e contributo das componentes | Percentagem e pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

As exportagdes crescem a uma taxa média de 2,9% em 2025-27, inferior a dos ultimos anos,
num contexto de aceleracdo esperada da procura externa e menores ganhos de quota
(Gréfico 1.1.7). Em 2024, as exportacdes de bens recuperaram, aumentando 3,4%, enquanto as
exporta¢Bdes de servicos desaceleraram de forma marcada, com a componente de turismo a crescer
5,1% e a de outros servigos 2%. A evolucdo das exportacdes de bens e servicos foi mais favoravel do
que a verificada na maioria dos paises da area do euro. No horizonte de projegéo, as principais
componentes das exporta¢des deverdo crescer a um ritmo similar e préoximo do assumido para
a procura externa. A hipétese de acelera¢do da procura externa reflete o comportamento projetado
para as importa¢Bes dos parceiros comerciais da area do euro. A perspetiva de um aumento das
tarifas a importagdo de bens da UE pelos EUA implica riscos em baixa para o crescimento das
exportagdes de bens, em particular de setores com maior propor¢do de empresas expostas a este
mercado (Caixa 5: Tarifa efetiva média e exposicdo das exportagdes portuguesas ao mercado dos
EUA). O impacto negativo de um maior protecionismo no comércio mundial devera sobrepor-se
a eventuais oportunidades que processos de reorientacdo dos fluxos de comércio para localizagdes
com maior proximidade geografica e institucional possam trazer a economia portuguesa.

A economia apresentara uma capacidade de financiamento historicamente elevada, devido as
entradas de fundos europeus e a manutencdo de um excedente da balanca de bens e servigos
(Gréfico 1.1.8). Em 2024, o saldo da balanca corrente e de capital aumentou para 3,3% do PIB (2,0% em
2023), refletindo uma redugdo do défice no comércio de bens (de 9,4% para 8,9% do PIB) e, em menor
grau, o alargamento do excedente da balanca de servicos (de 10,9% para 11,2% do PIB). O aumento
do saldo de bens e servi¢cos resultou de um novo ganho de termos de troca, uma vez que as



importacoes em volume cresceram acima das exportacoes.* As transferéncias liquidas com a UE
estabilizaram em 1,3% do PIB. Em 2025-26, projeta-se a manuten¢do do saldo de bens e servicos em
2,4% do PIB, enquanto as transferéncias liquidas com a UE deverdo atingir 2,8% do PIB, em média.

Gréfico 1.1.7 « Exportagdes totais e componentes | Taxa de variagdo anual em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O indicador de procura externa dirigida a economia portuguesa consiste numa média das
importactes de bens e servicos dos parceiros comerciais, ponderadas pelo seu peso nas exportacdes portuguesas.

Grafico 1.1.8 « Balanca corrente e de capital e componentes | Percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

No mercado de trabalho, projetam-se aumentos progressivamente menores do emprego
e dos salarios reais e uma taxa de desemprego estavel (Quadro I.1.1 e Grafico I.1.9). Em 2024,
0 emprego cresceu 1,6%, acima da relacdo histérica com o crescimento do produto. Esta evolugado foi
possibilitada pela subida da taxa de participacdo e pelos fluxos de imigragdo liquida. A taxa de
participacdo aumentou 1,5 pp nos dois Ultimos anos, atingindo 68,6% em 2024, considerando
a populacdo de 16 a 74 anos. O emprego médio de trabalhadores estrangeiros por conta de outrem

4 Caixa 2 — “Termos de troca no comércio de bens” do Boletim Econdmico de junho de 2024,
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registados na Seguranca Social aumentou 22,6% em 2024, totalizando 653 milhares (de um total de
3985 mil empregos). A remuneracdo média por trabalhador manteve um crescimento nominal elevado
(8,0%), para o que contribuiu 0 aumento do salario minimo (7,9%) e uma componente de compensagado
pela inflagdo passada nas negocia¢des salariais. Tal resultou num ganho real de 5,3%. No horizonte de
projecdo esperam-se crescimentos do emprego mais alinhados com a relagdo histérica com o PIB
(1,3%, 0,7% e 0,4%). A desacelerac¢do projetada para os salarios nominais em 2025 é corroborada pelas
indicacdes do inquérito aos consumidores do BCE e do inquérito as empresas do BCE/CE.5 Em
2026-27, os ganhos reais do salario médio serdo mais contidos, aproximando-se do crescimento
projetado para o produto por trabalhador (1,2%, em média).

Grafico 1.1.9 « Remuneracdo média e produto por trabalhador | Taxa de variagdo anual em
percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE (Contas Nacionais). | Notas: (p) — projetado. Aremuneraggo por trabalhador em termos reais foi calculada usando o deflator
do consumo privado.

Areducdo da inflacdo em 2024, para 2,7%, refletiu principalmente o comportamento dos precos
dos bens, mantendo-se elevadas as pressdes inflacionistas nos servigos. Os precos dos bens
alimentares e industriais ndo energéticos abrandaram — o seu contributo para a inflagdo total
reduziu-se de 3,2 pp para 0,4 pp — compensando o aumento do contributo dos energéticos (de
-0,7 pp para 0,2 pp) (Gréafico 1.1.10). Nos bens alimentares, a evidéncia dos pregos online de grandes
retalhistas mostra que ocorreu um crescimento mais rapido dos pre¢os dos produtos mais baratos
durante o recente surto inflacionista, mas que esse processo reverteu parcialmente em 2024 (Caixa 6:
Comportamento dos precos de diferentes gamas de bens alimentares no comércio online).
O contributo dos pregos dos servicos para a inflagdo total ascendeu a 2,1 pp (2,8 pp no ano anterior).
Em termos das principais componentes do IHPC de servigos, observou-se uma redugdo do contributo
dos servicos de lazer e cuidado pessoal e de férias organizadas e alojamento para a inflagdo total
(de 2,0 pp para 1,1 pp), enquanto o dos restantes servicos se manteve ou aumentou. Neste Ultimo
caso, a persisténcia podera refletir, em parte, o ajustamento desfasado dos pre¢os de alguns itens
devido a uma componente de indexa¢do, como nas rendas.

Projeta-se que a inflacao se reduza para 2,3% em 2025 e para 2% em 2026-27, beneficiando do
abrandamento dos precos dos servicos (Grafico .1.10). O contributo dos servi¢os reduz-se para
1,5 pp em 2025 e 1,3 pp em 2026-27. O contributo dos bens — em particular da componente

5 CES — Consumer Expectations Survey e SAFE — Survey on the access to finance of enterprises.



excluindo alimentares e energéticos — aumenta em 2025 e reduz-se em 2026, em linha com as
hipdteses de recuperacdo e posterior desaceleragdo dos precos de importagdo.

O deflator do PIB, que aproxima as pressées oriundas dos salarios e das margens de lucro, cresceu 4,3%
em 2024, apds ter aumentado 7,0% em 2023 (Gréfico 1.1.11). Este abrandamento resultou da reducdo do
excedente bruto de exploracdo das empresas, mantendo-se o contributo significativo dos salarios
ajustados da produtividade. Em 2025-27, 0o menor contributo dos custos do trabalho devera determinar
um abrandamento do deflator do PIB.

Grafico 1.1.10 « IHPC total e principais Grafico 1.1.11 +« Decomposicdo da taxa de
componentes | Taxa de variagdo anual variacao anual do deflator do PIB na 6tica
em percentagem e contributos em pp do rendimento | Percentagem e pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.
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Caixa 1 ¢ Enquadramento e politicas

De acordo com as projecdes de marco do BCE, a economia mundial deverd manter um
crescimento robusto até 2027, mas existe elevada incerteza relativamente a politica comercial
dos EUA e as tensdes geopoliticas. O crescimento do PIB mundial situa-se em torno de 3% entre
2025 e 2027, com uma ligeira revisdo em baixa face a projecdo de dezembro de 2024 (Quadro C.1.1).
Os recentes anuincios dos EUA sobre 0 aumento de tarifas as importa¢des e a possibilidade de medidas
retaliatérias por parte dos parceiros comerciais intensificaram os riscos descendentes em torno da
projegdo.

As projecdes de marco do BCE apontam para uma recuperacgdo gradual da economia da area
do euro, embora a um ritmo mais fraco do que o previsto em dezembro. Nos Ultimos anos,
o crescimento da area do euro tem sido caraterizado por disparidades entre palses, setores
e componentes da despesa (Grafico C.1.1). Espanha, Franca e Portugal cresceram acima da média,
enguanto na Italia e sobretudo na Alemanha o crescimento foi fraco. Esta dicotomia refletird em
parte a disparidade que também se observa entre setores, continuando os servi¢os a impulsionar
a atividade econdmica, enquanto a industria mantém sinais de fragilidade. Quanto as componentes
da despesa, o contributo do consumo privado e publico para o crescimento tem-se reforcado, ao
contrario do investimento e das exporta¢8es, que continuam a exercer uma pressao negativa. Ao longo
do horizonte de projecdo, a recuperacdo gradual do PIB reflete um contributo importante do
consumo privado, mas é também impulsionada por uma recuperagdo do investimento e do setor
externo. Em média anual, espera-se que o PIB da area do euro cresca 0,9% em 2025, 1,2% em 2026
e 1,3% em 2027 (Quadro C.1.1).

Grafico C1.1 » Decomposicdo do PIB da area do euro | indice (2023 T1=100)
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Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As componentes da despesa da drea do euro excluem a Irlanda, devido a grandes variagdes
em alguns agregados associadas a presenca de empresas multinacionais neste pais. Dados até ao quarto trimestre de 2024.

O comércio mundial acelerou em 2024 e devera crescer ligeiramente acima da atividade no
horizonte de projecdo. O comércio mundial de bens e servicos tera crescido 3,4% em 2024 (0,4%
em 2023) e espera-se que mantenha um ritmo de crescimento de 3,1%, em média, em 2025-27
(Quadro C1.1). O crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa recuperou em
2024 (crescimento de 1,4% apds queda de 0,5% em 2023) e deverd manter um crescimento inferior
ao do comércio mundial em 2025 (2,4%), em resultado do menor dinamismo relativo da area do
euro, o principal mercado das exportac8es portuguesas. Em 2026-27, espera-se um crescimento
préximo de 3%, em linha com o do comércio mundial.

........................................................................................................
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Quadro C1.1 ¢ Hipoteses do exercicio de proje¢do

BE marco Revisdes face ao BE
2025 dezembro 2024

2024 2025 2026 2027|2024 2025 2026 2027

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 31 31 3,0 3,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
PIB da drea do euro tva 038 09 1,2 13 01 02 -02 0,0
Comércio mundial tva 34 32 31 31 04 02 -02 -01
Procura externa tva 1,4 2,4 2,8 3,0 0,0 -0,5 -0,4 -0,1

Precos internacionais

Preco do petréleo vma 758 71,8 675 661 03 43 1,5 09
Preco do gas (MWh) vma 344 502 404 317 01 74 54 2,4
Matérias-primas ndo energéticas tva 9,1 165 -13 28 0,5 8,7 09  -11
Preco de importagdo dos concorrentes tva 0,3 2,7 2,4 2,1 0,1 0,5 0,0 -0,1

Condi¢Bes monetérias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 3,6 2,2 2,0 2.1 0,0 0,1 0,0 -0,1
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,2 2,3 2,4 2,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
indice de taxa de cambio efetiva tva 19 -1,5 0,0 0,0 0,0 -09 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,08 1,04 1,04 1,04 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

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 projecdes para o PIB e inflado da drea do euro coincidem com as do
exercicio de projecdo do BCE divulgado a 6 de marco (ver “ProjecBes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”,
marco de 2025), incluindo a informacdo disponivel até 10 de fevereiro. Os preos internacionais sao medidos em euros. A hipdtese técnica para o prego do
petréleo, gds e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros. O preco de importagdo dos concorrentes corresponde a uma média
ponderada dos deflatores de exportacdo dos paises dos quais Portugal importa, ponderada pelo peso relativo nas importagdes portuguesas (para mais
informagdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem projection exercises: an overview”, £CB Occasional Paper 108, marqo de 2010). A evolucdo da
taxa EURIBOR a 3 meses tem por hase as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o rdcio
entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. Um aumento da taxa de cambio corresponde
a uma apreciacdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro € calculado face a um grupo de 42 paises parceiros. Arevisdo da taxa de cambio euro-délar
é apresentada em percentagem. A hipdtese 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.

Ainflacdo na area do euro foi revista ligeiramente em alta em 2025, projetando-se que atinja
o objetivo da politica monetaria no inicio de 2026. Esta revisdo reflete um maior aumento dos
precos dos bens energéticos, associado a evolugdo dos pregos do petréleo e do gas, bem como
a uma ligeira depreciacdo do euro. As projecdes de mar¢o do BCE apontam para uma diminui¢do
dainflacdo na drea do euro de 2,4% em 2024 para 2,3% em 2025, 1,9% em 2026 e 2,0% em 2027.
A medida de inflagdo excluindo bens alimentares e energéticos devera reduzir-se para 2,2% em 2025,
2,0% em 2026 e 1,9% em 2027.

A descida das taxas diretoras do BCE tem aliviado os custos de financiamento do setor privado,
favorecendo uma recuperag¢do dos empréstimos bancarios na area do euro. As taxas de juro de
novos empréstimos bancarios as familias e empresas tém vindo a reduzir-se na area do euro, incluindo
em Portugal (Grafico C1.2). Os fluxos de empréstimo tém evidenciado uma ligeira recuperacdo, num
contexto de um aumento moderado da procura, especialmente por parte das familias, e por condicdes
de oferta de financiamento relativamente mais favoraveis. Com a recuperacdo da atividade e o maior
alivio nas condi¢des de crédito, espera-se que o crescimento dos empréstimos bancarios acelere. As
hipdteses do exercicio apontam para que a média anual da taxa EURIBOR a 3 meses se situe em 2,2%
em 2025,2,0% em 2026 e em 2,1% em 2027 (Quadro C1.1). A taxa de juro implicita na divida
portuguesa devera aumentar gradualmente, de 2,2% em 2024 para 2,5% em 2027. Face ao Boletim de
dezembro, a revisdo em baixa da taxa de juro média da divida publica ao longo do horizonte de
projecdo resulta do stock da divida publica em 2024 ter sido superior ao previsto.
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Grafico C1.2 « Taxas de juro de novos empréstimos e empréstimos as familias e as SNF

Fonte: BCE (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Emp. (fluxos) — fluxos mensais de empréstimos bancarios ajustados de operagdes de titularizacao e
cedéncias liquidas de empréstimos bem como de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling); empréstimos as famflias (habitagdo, consumo e outros fins)
e as sociedades ndo financeiras (SNF). Taxas de juro bancdrias de novos empréstimos as familias (média das taxas de juro de empréstimos a habitacdo,
consumo e outros fins ponderada pelos respetivos volumes de empréstimos concedidos) e taxas de juro bancdrias de novos empréstimos as SNF. Dados até
janeiro de 2025.
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Caixa 2 * Impacto de um cenario de aumento das tarifas sobre a atividade
em Portugal

Estudos empiricos e estudos baseados em modelos sugerem que o aumento dos direitos alfandegérios
sobre as importacdes tem um efeito negativo na atividade econdmica, tanto no pais que as impde como
nos paises afetados por essas barreiras ao comércio. Estes impactos negativos sdo amplificados pela
existéncia de cadeias de valor globais.

A plena avaliagdo do impacto de eventuais tarifas sobre as exporta¢gdes portuguesas é complexa
e requer informacdo ainda ndo disponivel. Ainda assim, partindo de estimativas publicadas por
instituicBes internacionais sobre os efeitos das tarifas na area do euro, pode ser construido um cenario
muito simplificado.® No cenério considerado, prevé-se um aumento de 25 pp das tarifas impostas pelos
EUA, em particular, sobre os bens importados da Unido Europeia (EU), acompanhado por uma
retaliacdo de igual magnitude por parte dos paises afetados. De acordo com os resultados disponiveis,

entre 0,5% e 0,7% ao fim de trés anos, com um impacto mais significativo no primeiro ano.

Para estimar os efeitos sobre a economia portuguesa, recorreu-se aos modelos de proje¢do macroeconémica
habitualmente utilizados, em particular o Modelo M, assumindo-se a introdugdo das tarifas a partir do
segundo trimestre de 2025.7 Uma vez que o peso dos EUA nas exportacdes portuguesas de bens (6,8%)
¢ apenas ligeiramente inferior ao peso no comércio intra e extra da drea do euro (8,2%), os resultados
obtidos para Portugal sdo semelhantes aos obtidos para a area do euro. Uma reducdo do PIB proxima
de 0,7% ao fim de trés anos e mais concentrada no primeiro ano.

8 Ver, por exemplo, os cendrios apresentados pelo FMI (World Economic Outlook, October 2024) e pela OCDE (Interim forecast March 2025)
que consideram aumentos das tarifas impostas pelos EUA a UE de 10 pp.

7., Castro, e C. Duarte (2023). “O modelo M: um modelo macroecondmico para a economia portuguesa”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de

Banco de Portugal * Boletim Econdmico ¢ Marg¢o 2025

Portugal, Vol. IX, N.° 2, 2023.
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Para além dos efeitos diretos da imposi¢do de tarifas, 0 aumento das barreiras comerciais gera um
ambiente de maior incerteza, com repercussdes negativas na confianga dos agentes econémicos fruto
da imprevisibilidade de futuras politicas comerciais, da sua escala e duragdo, da possibilidade de
medidas retaliatérias e da volatilidade induzida nos custos de produgdo e nos pregos dos bens. Em
resultado, observa-se frequentemente uma reducdo do investimento e do consumo privado.

Neste quadro, para além do efeito direto das tarifas sobre a atividade na economia portuguesa,
considerou-se um choque adicional de incerteza e de confianca, com efeito negativo no consumo
e no investimento privados. A calibracdo deste choque teve por base os resultados apresentados
em Manteu e Serra (2017)8, assumindo um aumento significativo da incerteza, ainda que inferior
ao registado durante a crise financeira e na pandemia COVID-19.

O impacto global dos choques considerados aponta para uma redugdo cumulativa do PIB em torno
de 1,1% no final de trés anos, com os efeitos concentrados nos primeiros dois anos (Grafico C2.1).

Grafico C2.1 « Impacto do choque de aumento de tarifas e aumento da incerteza/reducao da
confianca na taxa de variacdo anual do PIB | Diferencas face a taxa de variagdo anual no cenario base
em pp
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8, Manteu, e S. Serra (2017). “Medidas de incerteza e 0 seu impacto na economia portuguesa”, Revista de £studos Fcondmicos do Banco de Portugal,
Vol. 111, N.° 2, 2017.
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Caixa 3 ¢ Perspetivas para a evolucao do produto potencial

O produto potencial é uma construgdo tedrica associada a capacidade produtiva latente — ndo
observavel — de uma economia. Nesta caixa segue-se a abordagem que considera que o produto
potencial é uma medida da oferta potencial, refletindo o nivel de produ¢do em pleno emprego, que
ndo gera pressdes inflacionistas excessivas.

Nesta abordagem recorre-se ao método da fun¢do de producdo, identificando como fatores
produtivos a oferta de trabalho e o stock de capital, bem como a eficiéncia com que estes fatores
podem ser combinados, ou seja, a produtividade dos fatores. A oferta de trabalho corresponde ao
produto entre o numero de trabalhadores e o nimero de horas que cada trabalhador deseja
trabalhar. A oferta de trabalho depende da dimens&o da populagdo, da propor¢do da populagdo
que pretende participar ativamente no mercado de trabalho, designada de taxa de atividade, e da
taxa de desemprego de equilibrio, compativel com o pleno emprego e a estabilizagdo do
crescimento dos salarios. Esta oferta diz-se potencial porque incorpora o valor potencial da taxa de
atividade e das horas por trabalhador, bem como a taxa de desemprego de equilibrio. O stock de
capital total reflete a acumulacdo de investimento ao longo do tempo, deduzida da depreciagdo.
A produtividade potencial dos fatores inclui diversos elementos, interligados e dificeis de destringar,
tais como o progresso tecnoldgico, o capital humano e o funcionamento das instituicdes.

A literatura considera outros conceitos e uma pletora de métodos de estimacdo, que produzem
estimativas com valores por vezes distintos, como ilustrado no grafico C3.1 (Banco de Portugal,
2017).2 Contudo, a incerteza sobre a escolha do método de estimagdo tem um menor impacto nas
estimativas do crescimento potencial do que nas estimativas do seu nivel e hiato do produto (Duarte,
Maria e Sazedj, 2020).1°

Nos préximos dez anos antecipa-se um crescimento potencial médio de 1,4% (Gréfico C3.2). A semelhanca
da Ultima década, este crescimento é dominado pelo contributo de 1 pp da produtividade potencial
dos fatores.

Espera-se que a oferta potencial de trabalho tenha um contributo de 0,1 pp para o crescimento
potencial, resistindo a pressdo negativa do saldo natural (Grafico C3.3). Projeta-se que a populacdo
em idade ativa deverd ficar aproximadamente estavel, em média na préxima década, com os fluxos
liquidos de entrada de imigrantes a contrabalancarem o saldo natural negativo e o envelhecimento
da populac¢do. Adicionalmente, a propor¢do da populacdo que pretende participar ativamente no
mercado de trabalho devera continuar a aumentar, refletindo o aumento da idade da reforma,
a continuacdo da tendéncia de aumento da participagdo das mulheres e efeitos de composicao
positivos — aumento da propor¢do dos trabalhadores imigrantes e dos trabalhadores com
qualificagdes mais elevadas, cuja participagdo no mercado de trabalho é superior a média. A taxa de
desemprego de equilibrio tem um contributo aproximadamente nulo para o crescimento potencial,
ndo se esperando que varie de forma significativa.

O stock de capital deverd ter um contributo de 0,3 pp para o crescimento potencial na préxima década.
Este contributo beneficia da implementacdo de projetos do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR),
sendo superior ao das Ultimas duas décadas (0,1 pp e -0,1 pp, respetivamente)."” Contudo, esta dinamica
fica aquém da registada no periodo 1985-2004 (1,4 pp em média) e é insuficiente para contrariar a menor
intensidade capitalistica face a drea do euro (Caixa 4 —Stock de capital excluindo habita¢do na economia
portuguesa).

® Banco de Portugal (2017). “Produto potencial: desafios e incertezas.” Tema em destaque do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, dezembro 2017.
1% puarte, C., Maria J. R, e Sazedj, S. (2020). "Trends and cycles under changing economic conditions." £conomic Modelling, 92, 126-146.

" Banco de Portugal (2022). “NextGenerationEU em Portugal: oportunidades e desafios.” Tema em destaque do Boletim Fcondmico do Banco de
Portugal, junho 2022.
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Grafico C3.1 « Crescimento potencial: impacto de métodos alternativos | Taxa de variagdo
média anual em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (p) — projecdo. O perfodo 2025-27 carresponde ao horizonte das projecdes apresentadas neste Boletim. O intervalo de
estimativas representa os valores maximo e minimo obtidos com cinco métodos alternativos: filtros estatisticos, como o filtro Hodrick-Prescott, Baxter-King,
e Christiano-Fitzgerald; o método da funcdo de produgdo, com base na fungdo Cobb-Douglas; e um modelo de componentes ndo observadas descrito em
Duarte, Maria e Sazedj (2020).

Grafico C3.2 * Crescimento potencial e principais contributos | Taxa de variacdo média anual
em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projecdo. O perfodo 2025-27 corresponde ao horizonte das projecdes apresentadas neste Boletim.
A decomposicdo do crescimento potencial € feita com base numa funcdo de producdo Cobb-Douglas.

A produtividade potencial dos fatores devera ter um crescimento médio anual de 1%, préximo da média
histérica e do valor da Ultima década (Grafico C3.2). Nos Ultimos dez anos, a economia portuguesa registou
diversas transformac&es favoraveis. As empresas revelaram maior competitividade, o que se traduziu em
ganhos de quota de mercado das exportacées. O endividamento publico e privado tem vindo a diminuir,
refletindo a manutencdo da disciplina financeira e orcamental. A digitaliza¢do tem sido reforcada. Mais
emprego tem sido criado em indUstrias de alta e média tecnologia e servicos intensivos em conhecimento,
a par do aumento gradual das qualificagdes da populagdo. As proje¢des para o crescimento da
produtividade potencial dos fatores na préxima década consideram que estas trajetérias serdo mantidas,
assumindo-se a hipdtese classica de que o crescimento da produtividade é constante no longo prazo.
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O crescimento potencial devera desacelerar ao longo dos préximos dez anos e a oferta potencial de trabalho
é ofator que mais contribui para este perfil (Graficos C3.2 e C3.3). Portugal faz parte do grupo cada vez maior
de paises que devera registar um decréscimo da populagdo, que sera cada vez mais envelhecida (United
Nations, 2022).'2 Projeta-se que a continuacdo destas tendéncias, bem como o seu alargamento geogréfico,
limitard a margem de manobra para mitigar o seu impacto no mercado de trabalho. Antecipa-se uma
redugdo gradual das entradas de imigrantes, apds permanecerem em maximos histéricos no
periodo 2024-26. Adicionalmente, considera-se que o aumento da taxa de atividade potencial sera
progressivamente menor. Este exercicio assume a hipdtese de convergéncia das horas médias potenciais
para um nivel constante, igual ao Ultimo valor observado. Em alternativa, poder-se-ia assumir a continuagdo
da tendéncia de reducdo das horas médias trabalhadas, que se tem vindo a observar na generalidade dos
pafses europeus (Astinova et al., 2024).13 A continuagdo desta tendéncia pode reforcar a desaceleragdo
do crescimento potencial, caso ndo seja acompanhada por um aumento da produtividade.

O stock de capital e a produtividade potencial dos fatores também desaceleram nos proximos dez anos,
embora de forma menos acentuada do que o fator trabalho. Esta evolucdo reflete o fim dos projetos
de investimento associados ao PRR, bem como a dissipac¢do de fatores de natureza temporaria com
impacto no produto potencial, associados a recuperagdo pés-pandemia.

Grafico C3.3 « Decomposicao do contributo da oferta potencial de trabalho para o crescimento
potencial | Pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projegdo. O perfodo 2025-27 corresponde ao horizonte das projecdes apresentadas neste Boletim.
Adecomposi¢do da oferta potencial de trabalho (L) é feita com base na seguinte igualdade: L =P xAx (1 - D) xH, onde P corresponde a populacdo em idade ativa
(16:a 74 anos), A é a taxa de atividade potencial, D é a taxa de desemprego de equilibrio e H representa as horas médias potenciais. A populagdo em idade ativa
corresponde a série subjacente as Estatisticas Demogréficas divulgadas pelo INE. O contributo da populagdo em idade ativa inclui um fator de escala que reflete a
evolucdo relativa da populagdo em idade ativa das Estatisticas Demograficas face a do Inquérito ao Emprego. A taxa de atividade e as horas médias potenciais sdo
obtidas através da aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott as séries originais. No caso das horas médias, o filtro é ajustado para lidar com o impacto da pandemia
COVID-19 nesta varidvel. Ataxa de desemprego de equilibrio segue a metodologia descrita em Duarte, Maria e Sazed; (2020). O contributo da taxa de atividade
inclui um fator de escala que permite converter o emprego relativo ao conceito do Inquérito ao Emprego para o de Contas Nacionais.

O crescimento do produto potencial por individuo em idade ativa devera manter-se em 1,5% no final do
horizonte das projec¢des. Este crescimento é semelhante a média no periodo 1985-2024. O crescimento
do produto potencial per capita convergira para 1,1%, 0,5 pp inferior a média histérica. O crescimento
diferenciado destes dois racios no horizonte das proje¢des traduz a reducdo da proporcdo da populagdo
em idade ativa na populagdo total, devido ao seu envelhecimento, esperando-se um aumento médio do
indice de dependéncia de idosos de 2,7% por ano.

12 United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2022). “World Population Prospects 2022 Ten Key Messages.”

13 Astinova, D., Duval, R., Hansen, N., Park, B., Shibata, 1., e Toscani, F. (2024). “Dissecting the Decline in Average Hours Worked in Europe.” /nternational
Monetary Fund Working Paper, 2024/002.
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Caixa 4 « Stock de capital excluindo habitagdo na economia portuguesa

Em Portugal, o stock de capital excluindo habitagdo — ativo detido maioritariamente por famflias, ndo
contribuindo diretamente para o processo produtivo — reduziu-se durante a crise das dividas
soberanas e recuperou posteriormente (Grafico C4.1).% Entre 2015 e 2023, o stock de capital excluindo
habitacdo aumentou 7,3% (o que equivale a 0,8% por ano), destacando-se a evoluc¢ao do stock em
maquinas e equipamentos e em produtos de propriedade intelectual (Grafico C4.2). O stock em
produtos de propriedade intelectual tem apresentado crescimentos significativos, com o seu peso no
total excluindo habitagdo a aumentar de 2,7% em 2000 para 5,8% em 2023. Este resultado, apesar de
ndo sobressair nos paises da UE, é um feito notavel para um pais que procura convergir economicamente
com paises mais desenvolvidos economicamente e ndo sera ortogonal ao aumento das qualificacdes da
forca de trabalho e a continua abertura da economia portuguesa. O investimento em produtos de
propriedade intelectual é particularmente relevante dada a sua relagdo com os processos de inovagdo
e com os resultados da investigacdo e desenvolvimento.

Grafico C4.1  Stock de capital excluindo habitacdo por tipo de ativo, em termos reais | Em
milhdes de euros
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Fonte: INE (Séries Longas para a Economia Portuguesa). | Nota: Dados encadeados em volume (2020).

Portugal encontra-se no grupo de pafses da UE com menor stock de capital excluindo habitacdo, em
percentagem do PIB — préximo, por exemplo, da Alemanha e da Bélgica —, sendo este resultado
relativamente estavel de 2000 a 2021 (Grafico C4.3 — Painel A). Por tipo de ativo, Portugal apresenta
uma posi¢cdo comparativamente mais desfavoravel no stock de maquinas e transportes e de produtos
de propriedade intelectual, enquanto na construgdo excluindo habita¢do se encontra préximo da
mediana.

No periodo em andlise, Portugal também se encontra entre os paises com menor intensidade
capitalistica, ou seja, com capital por trabalhador mais baixo (Grafico C4.3 — Painel B). A relativa
estagnacdo deste racio em Portugal desde o final da crise das dividas soberanas reflete uma
recupera¢do do investimento insuficiente para que o stock de capital acompanhasse o dinamismo
do emprego.

140 stock de capital resulta da acumulagdo de fluxos de investimento, tendo em conta a vida (til do ativo, a sua depreciagdo e taxa de sobrevivéncia.

N e e e e e e e o o o = = o

tuguesa em 2025-27

jecdes para a economia por

Pro



Banco de Portugal * Boletim Econdmico ¢ Marg¢o 2025

........................................................................................................

Grafico C4.2 « Stock de capital excluindo habitagdo em Portugal | Taxa de variagdo média anual,
em percentagem
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Fonte: INE (Séries Longas para a Economia Portuguesa). | Nota: Dados encadeados em volume (2020).

Grafico C4.3 « Comparacao do stock de capital excluindo habitagdo em Portugal face a UE
| Média no periodo
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Fonte: Eurostat. | Notas: Dados encadeados em volume (2020). O perfodo de 2000 a 2021 corresponde a amostra comum a todos os paises da UE.
0 intervalo interquartil representa a amplitude da distribui¢do dos dados de stock de capital excluindo habitacdo (em percentagem do PIB e por
trabalhador) na UE entre o primeiro e o terceiro quartil (percentis 25 e 75, respetivamente).

De forma simplificada, a teoria classica de crescimento econdmico sugere que o produto por trabalhador
depende do stock de capital disponivel para cada trabalhador e da produtividade total dos fatores.
A relacdo positiva entre o capital por trabalhador e o VAB por trabalhador é visfvel nos paises da UE
(Gréfico C4.4).%5 Portugal encontra-se no grupo com menor intensidade capitalistica e menor
produtividade por trabalhador. Ainda assim, apresenta uma produtividade superior a de paises
com capital por trabalhador semelhante.

15 Na primeira parte da Caixa, a andlise exclui o stock de capital em habitacdo, detido maioritariamente por familias. De forma andloga, daqui
em diante, exclui-se o setor das atividades imobilidrias.
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Em Portugal, é visivel uma rela¢do histérica positiva entre o capital por trabalhador e o VAB por
trabalhador (Grafico C4.5). Apds 2014, esta relacdo deixou de ser evidente, implicando que os
crescimentos do VAB por trabalhador observados neste periodo estardo associados a progressos
na produtividade total dos fatores. A melhoria na eficiéncia na utilizagdo dos fatores produtivos
parece ter desempenhado um papel particularmente relevante em setores como a Informacdo
e comunicagdo e as Atividades financeiras e de seguros, onde o stock de capital por trabalhador
diminuiu significativamente entre 2014 e 2022, mas o VAB por trabalhador apresentou varia¢fes
mais contidas (Quadro C4.1).

Grafico C4.4 - Intensidade capitalistica e produtividade do trabalho na UE, média 2015-21
| Milhares de euros
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Fonte: Eurostat. | Notas: VAB, emprego e stock de capital para o total da economia excluindo atividades imobilidrias. Dados encadeados em volume
(2020). Por motivos de escala, o Luxemburgo (stock por trabalhador de 204,8 e VAB por trabalhador de 121,4) e a Irlanda (317,5 e 134,7) ndo estdo
representados no grdfico.

Grafico C4.5 ¢ Intensidade capitalistica e produtividade do trabalho em Portugal | Em milhares
de euros
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Fonte: Eurostat. | Notas: VAB, emprego e stock de capital para o total da economia excluindo atividades imobilidrias. Dados encadeados em volume
(2020).

Com excecdo das Atividades financeiras e de seguros, a intensidade capitalistica por ramo de
atividade em Portugal é inferior a da média da UE, bem como os respetivos valores para o VAB por
trabalhador (Quadro C4.1). Os desvios negativos face a média da UE sdo significativos para alguns
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setores, sugerindo margem para um maior crescimento do produto por trabalhador suportado pelo
investimento.

A aproximacao do VAB por trabalhador em Portugal a média da UE constitui um desafio importante,
num contexto em que a economia portuguesa procura alcangar o rendimento médio europeu.
A acumulagdo de capital, em particular através de um maior investimento nos setores transacionaveis,
contribui para este processo.

Quadro C4.1 « Intensidade capitalistica e produtividade do trabalho em Portugal, por ramo
de atividade | Milhares de euros e percentagem

Nivel, em 2022 Variacdo entre Média 2015-21,
2014 e 2022 UE=100 em cada
ramo
Stock de VAB por Stock de VAB por Stock de VAB por

capital por trabalhador
trabalhador

capital por trabalhador
trabalhador

capital por trabalhador
trabalhador

Total excluindo atividades imobiliarias 67,0 34,2 -9,0 4,9 62,8 60,4
Agricultura e produgdo animal 378 13,8 61,6 50,1 339 54,4
IndUstria e energia 1211 40,8 2,6 43 65,4 54,5
Construgao 25,5 24,6 -24,7 -5,2 39,8 49,9
Comércio, transportes e aloj. e restauragdo 59,2 354 -04 09 67,0 72,1
Informagdo e comunicagdo 107,2 65,0 -40,8 -121 91,5 67,3
Atividades financeiras e de seguros 1309 1243 -351 181 1157 90,7
At. de consultoria e servicos de apoio 26,4 26,7 121 9,4 36,2 43,9
Administragdo publica, educagdo e salde 839 34,5 -25,6 -3,6 752 70,9
Atividades artisticas e outros servicos 25,7 18,5 12,4 54 38,5 53,5

Fonte: Eurostat. | Nota: Dados encadeados em volume (2020).

Caixa 5 « Tarifa efetiva média e exposicdo das exportagdes portuguesas ao mercado
dos EUA

A orientacdo da politica comercial da nova administracdo dos EUA aumenta as barreiras a entrada
de bens no pafs. Uma das medidas anunciadas é o aumento de direitos aduaneiros sobre
a importagdo de bens. Existe forte incerteza sobre 0 momento de implementagdo, intensidade,
abrangéncia geografica e os tipos de bens que poderdo ser afetados (Gréafico C5.1). Neste
contexto, é relevante conhecer o nivel e a abrangéncia das tarifas atualmente em vigor, bem como
medir o grau de exposicdo da economia e das empresas portuguesas ao mercado americano. De
referir que existem também vastas barreiras de natureza ndo tarifaria, mas cuja intensidade
e impacto sdo de dificil avaliagdo."®

1€ para uma andlise das barreiras ndo tarifdrias no comércio internacional portugués ver Tema em destaque “O comércio internacional portugués
e a fragmentacdo da economia mundial” do Boletim Econdmico de dezembro de 2024.
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Grafico C5.1 ¢ Incerteza quanto a politica comercial dos EUA | indice
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Fonte: Baker, Bloom and Davis, “Measuring Economic Policy Uncertainty” em www.PolicyUncertainty.com. | Nota: 1985-2010=100.

Os EUA sdo o principal parceiro comercial extracomunitario de Portugal. O peso das exportagdes de
bens para os EUA representou 2% do PIB em 2023. Este valor coloca Portugal numa posi¢do
intermédia entre os paises da UE (Grafico C5.2). O peso das exporta¢gdes portuguesas de servicos
para os EUA é igualmente importante, tendo representado 1,8% do PIB em 2023, mas, pela sua
natureza, estas exportacées ndo sdo afetadas diretamente por barreiras tarifarias. A cobranca de
tarifas implica a verificacdo do transito dos bens na fronteira, controlando a sua origem, quantidade
e valor declarado, mas no caso dos servigos esse controlo fisico ndo é realizavel. No entanto, podem
existir barreiras ndo tarifarias com efeito nas exportacdes de servigos, por exemplo em resultado dos
apoios recebidos pelas empresas estrangeiras que vendem no mesmo mercado.

A UE opera como uma unido aduaneira, com tarifas comuns as importacées e livre circulagdo de
bens no espago comunitario, o que constitui uma das quatro liberdades do Mercado Comum
Europeu. Por seu turno, as barreiras tarifarias impostas as exportacées dos paises da UE no
mercado dos EUA variam consoante o cabaz de bens exportados e as taxas que sdo aplicadas aos
pares pais-produto. Assim, a tarifa efetiva média das exporta¢@es portuguesas para os EUA resulta
da taxa aduaneira aplicada por esse pafs a cada bem nacional, ponderada pelo peso desse bem
no cabaz de exportacdo para esse destino. A tarifa efetiva média nas exporta¢es portuguesas
para os EUA oscilou em torno de 4% até 2015, com uma reduc¢do para valores proximos de 3,5%
apds 2016 e que se acentuou mais recentemente (Gréfico C5.3).17

"7 Para uma andlise das tarifas efetivas médias no comércio extracomunitario portugués ver Tema em destague “0 comércio internacional portugués
e afragmentacdo da economia mundial” do Boletim Econémico de dezembro de 2024.
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Grafico C5.2 « Peso das exportac¢des de bens para os EUA no PIB em 2023 | Percentagem
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Fonte: Eurostat.

Grafico C5.3 « Tarifa efetiva média nas exportagdes portuguesas para os EUA | Percentagem
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Fonte: WITS. | Nota: A tarifa efetiva média resulta da taxa alfandegdria aplicada a cada bem, ponderada pelo peso desse bem no cabaz de exportacdo.

Considerando a classificacdo a dois digitos da Nomenclatura Combinada do comércio internacional que
considera 97 capitulos de bens, perto de 70% do valor dos bens exportados por Portugal para os EUA
enfrentam tarifas entre zero e dois por cento. No entanto, 6% do valor das exportacdes esta afetado por
tarifas iguais ou superiores a 10% (Grafico C5.4). O impacto sobre as exportacdes portuguesas de um
eventual agravamento das tarifas dos EUA dependera de fatores como a magnitude do aumento das
taxas aduaneiras sobre cada tipo de bem e 0 peso destes nas exportagdes de Portugal para o mercado
dos EUA. A reacdo das empresas exportadoras, num contexto dindmico em gque se procuram novos
mercados e em que existem alterac®es nos niveis de rendimento dos consumidores e nos pregos
relativos dos bens transacionados internacionalmente, determinara também o impacto das novas tarifas.
A expectavel reducdo no rendimento dos consumidores a nivel global reduzira as exportagdes, mas
aimposicdo de tarifas retaliatérias sobre bens americanos por parte de alguns paises, pode favorecer
a capacidade competitiva dos bens nacionais nesses mercados. O aumento da concorréncia num
mercado global menor (sem os EUA) aumentara os desafios para as empresas (portuguesas).

Ainformacdo detalhada das transa¢des no comércio internacional pode ser cruzada com o valor das vendas
de cada empresa para avaliar o seu grau de exposicdo ao mercado dos EUA e identificar os setores que
poderdo ser mais afetados. Considerando o universo das empresas da indUstria transformadora que
exportam para o mercado americano, 70% dirigem até 5% das vendas totais para esse mercado,




enguanto 12% dirigem entre 5 e 10% das vendas para os EUA. No outro extremo, menos de 4% das
empresas que exportam para os EUA dependem desse destino para mais de 40% das suas vendas totais
(Gréfico C5.5).

Grafico C5.4 * ExportacBes portuguesas para os EUA, por valor da tarifa média efetiva em
2023 (produtos a 2 digitos da Nomenclatura Combinada) | Percentagem
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Fontes: WITS e célculos do Banco de Portugal | Nota: Distribuicdo ponderada pelo peso das exportacdes de cada bem.

Grafico C5.5 « Empresas exportadoras para os EUA, pelo peso deste mercado no total de vendas
em 2023 | Percentagem
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Fonte: INE e calculos do Banco de Portugal. | Nota: Consideram-se as empresas da inddstria transformadora que exportam para os EUA.

Assumindo que uma empresa tem uma elevada exposi¢do ao mercado americano se 0 peso das
suas exportacdes para este destino se situar acima de um limiar de 10% das vendas totais,
é possivel calcular qual a percentagem de empresas em cada setor da inddstria transformadora
que se encontra nessa situagdo. Selecionando os 5 setores com maior exposicdo segundo este
critério, verifica-se que, em 2023, 12% das empresas exportadoras de fabricacdo de téxteis e de
fabricacdo de produtos minerais ndo metalicos (que inclui vidro, produtos ceramicos e cimento)
apresentava elevada exposicdo ao mercado americano (Grafico C5.6). As indUstrias das bebidas,
dos equipamentos informaticos, de comunicacdes, eletrénicos e ética e na indUstria do couro e seus
produtos, apresentavam também uma relevante percentagem de empresas com elevada exposicdo
ao mercado americano.
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Grafico C5.6 « Empresas com elevada exposi¢do ao mercado dos EUA em 2023 | Em percentagem
das empresas exportadoras do setor
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Fontes: INE e calculos do Banco de Portugal | Notas: Empresas da indUstria transformadora que exportam para os EUA. Elevada exposicdo — exportagdes de bens

para os EUA representam mais de 10% do valor das vendas (internas e externas). Em 2023, as exportacdes das empresas com elevada exposi¢do representavam
respetivamente 76%, 82%, 34%, 75% e 69% do total das exportacdes para os EUA de cada um dos cinco setores representados no grafico.

Na pratica, com a imposicdo de tarifas, o consumidor americano observara um aumento do preco dos
bens e consequentemente reduzird a quantidade procurada. As empresas exportadoras poderdo
mitigar esse efeito reduzindo os seus pre¢os de venda, comprimindo a sua margem de lucro. Nos casos
de empresas multinacionais outra estratégia de resposta pode ser a criacdo de capacidade produtiva
nos EUA. No entanto, apesar da reducdo dos custos de transporte até ao consumidor final,
a deslocalizagdo da produg¢do implica uma alteracdo da estrutura de custos que pode ndo ser
compativel com o aproveitamento das vantagens comparativas, tornando esta op¢do inviavel. Note-se
que as empresas podem também ser afetadas por via indireta, quer pelas alteragdes nos pregos
praticados pelos seus concorrentes nos varios mercados ou através de altera¢8es nas cadeias de
abastecimento e custos de producdo. Contudo, estes efeitos indiretos sdo muito dificeis de avaliar.

Os efeitos de altera¢Bes tarifarias, que podem ser ampliados por medidas retaliatérias, serdo negativos
para as exportagdes e para o bem-estar agregado das economias. Portugal, tal como a generalidade das
restantes economias, tem beneficiado estruturalmente do comércio internacional. A internacionalizagdo
das empresas portuguesas e 0s ganhos de quota de mercado observados nas Ultimas duas décadas tém
contribuido para o crescimento do PIB, num quadro de preservagdao dos equilibrios macroeconémicos.
O grau de abertura da economia portuguesa, medido pela soma das exportagdes e importacdes em
percentagem do PIB em termos reais, aumentou 37,3 pp entre 2004 e 2024, o saldo da balanca de bens
e servicos melhorou 10,1 pp nesse perfodo, enquanto o ganho acumulado de quota de mercado das
exportacdes em termos reais foi de 28,2 pp. Embora o comércio externo portugués ocorra na sua maioria
no mercado da EU, onde ndo existem barreiras tarifarias, a efetivacdo de novas medidas protecionistas
por parte dos EUA e 0 agravamento das barreiras ao comércio a nivel global constitui um risco importante
e exigird uma adaptagdo por parte das empresas e das politicas publicas.



Caixa 6 « Comportamento dos precos de diferentes gamas de bens alimentares
no comércio online

O comportamento dos precos de diferentes gamas de produtos reflete a evolu¢do dos respetivos
mercados, sendo possivel que estes sejam também influenciados por dindmicas globais. Estudos
recentes para outros pafses'® identificaram um crescimento mais acentuado dos pregos dos bens
de gama inferior. A identificagdo deste fendmeno é importante pois os consumidores com menos
rendimento, que tendem a comprar as versdes mais baratas, séo mais afetados.

Nesta andlise utilizamos a informacao recolhida diariamente pelo Banco de Portugal dos precos nas
plataformas de venda eletronica de grandes retalhistas nacionais de produtos alimentares. A recolha
é feita com recurso a métodos de web scraping e abrange os precos de todos os produtos disponiveis
para venda online, permitindo identificar a distribui¢do de precos em cada categoria e em cada
momento do tempo. Este tipo de andlise difere da que é utilizada para calculo dos indices de pregos
no consumidor que ndo discriminam entre gamas.

Os dados recolhidos para os bens alimentares e bebidas abrangem o perfodo entre agosto de 2021
e dezembro de 2024. A informacdo permite o calculo de precos médios e medianos para cada categoria
da nomenclatura, que podem ser agregados para produzir um indice de pregos de venda online
(Gréfico C6.1).

Gréfico C6.1 » indice baseado nos precos online — bens alimentares e bebidas n&o alcodlicas
| Janeiro de 2022=100
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Nota: O indice baseado nos precos online resulta da agregacdo da média/mediana dos precos dos bens recolhidos online,
dlassificados por categoria da ECOICOP, usando como ponderadores os pesos da respetiva categoria no IPC.

"8 Ver, por exemplo, T. Chen, P. Levell e M. O'Connell (2024), Cheapflation and the rise of inflation inequality, /FS working paper 24/36; A. Cavallo
e 0. Kryvtsov (2024), Price discounts and cheapflation during the post-pandemic inflation surge, journal of Monetary Economics, Vol 148, Supplement,
November 2024.
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Em cada momento do tempo, considerando a totalidade da oferta dos retalhistas, o prego por
quilograma dos produtos de gama baixa numa determinada categoria é definido pelo percentil 10 da
distribuicdo de precos dessa categoria, enquanto o preco por quilograma dos produtos de gama alta
corresponde ao percentil 90 da distribuicdo. A andlise consiste na comparagdo da evolugdo dos precos
destes percentis.

A semelhanca do ocorrido noutros paises, observou-se em Portugal um crescimento mais répido do
preco dos produtos alimentares de gama baixa face aos de gama alta, embora por um periodo limitado
do tempo (Grafico C6.2). Esta divergéncia aumentou entre janeiro de 2022 e margo de 2023, tendo sido
parcialmente revertida posteriormente. Refira-se que a evolucdo dos varios indices entre 18 de abril de 2023
e 4 de janeiro de 2024 foi afetada pela isen¢do temporaria do IVA em 46 alimentos considerados essenciais.
Face ao més base de janeiro de 2022, a diferenca entre os indices para o percentil 10 e para o percentil 90
situou-se em 7,0 pp em dezembro de 2024, apds um maximo de 13,3 pp em mar¢o de 2023.

Grafico €6.2 « indice de precos online — bens alimentares | Janeiro de 2022=100 e diferenca em
pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Nota: Tal como no indice de preco médio e mediano, para efeitos apenas de agregacdo sdo utilizados os pesos do IPC.

O maior crescimento dos precos dos produtos mais baratos ndo ocorreu de igual modo em todas as
categorias de bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas. Esta evolugdo diferenciada pode estar associada
amultiplos fatores, tais como a evolugdo dos custos de produgdo do produto, a sua escassez no mercado,
a sensibilidade da quantidade procurada a varia¢des de precos ou as estratégias de fixacdo de preco por
parte dos retalhistas individuais. No Grafico C6.3 ilustra-se a diferenca entre a evolugdo dos precos do
percentil 10 face ao percentil 90 para cinco categorias de produtos selecionadas. Com exce¢do da
categoria “frutas’, que tem grande variedade de produtos e cujos pregos tém importantes flutuacdes
sazonais, as diferencas entre os fndices dos percentis 10 e 90 foram positivas e cresceram até ao final de
2022 nos casos do “leite, queijo e ovos” e “pdo e cereais’, enquanto No caso da “carne e peixe” 0 aumento
perdurou até ao final do primeiro trimestre de 2023. A partir daf os diferencias reduziram-se, embora se
tenham mantido positivas, observando-se um aumento no final de 2024 no caso da categoria “carne
e peixe”.

O grau de diferenciacdo dos precos dos bens que pertencem a cada categoria é elevado, mas os
resultados mantém-se quando se realiza uma andlise com uma classificagdo mais detalhada. Embora
existam diferengas em termos quantitativos, os resultados sdo também robustos quando a analise
é realizada por retalhista.
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Grafico C6.3 « Diferenca entre os indices de precos online dos bens de gama baixa e dos
bens de gama alta em categorias selecionadas | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Nota: As ECOICOP agregadas correspondem as COICOP a quatro digitos correspondentes, sendo que a categoria “Carne
e Peixe” corresponde as COICOP Carne e Peixe e Marisco.
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Sobe, desce e volta ao nivel de partida: a evolucdo
do peso dos rendimentos do trabalho em Portugal






Sobe, desce e volta ao nivel

de partida: a evolucao do peso
dos rendimentos do trabalho
em Portugal

"A distribuicdo do rendimento nacional pelos varios fatores de produgao é um tépico que tem suscitado
um fascinio peculiar nos economistas desde que se comegou a estudar a economia. Sem dlvida, este
interesse estd, de alguma forma, relacionado com o significado social que é atribuido aos fenémenos
distributivos, mas, mais do que isso, representa um desafio intelectual que &, na melhor das hipéteses,
perturbador. Afinal de contas, qualquer corpus respeitavel de pensamento econémico deveria incluir
alguma explicagdo do processo pelo qual o produto final da atividade econdmica é distribuido pelos
fatores que entraram na sua producgo."?

Gallaway (1964)

A andlise do peso dos rendimentos do trabalho tem uma longa tradicdo na economia. Desde Adam
Smith (1776), que identificou os saldrios como uma das "fontes originais de todas as receitas", e David
Ricardo (1817), que identificou a determinagdo das leis que regem a distribui¢do do rendimento como
0 "principal problema da Economia Politica”, muitos economistas tém dedicado o seu trabalho a andlise
do peso dos rendimentos do trabalho. Apesar desta longevidade, o tema ndo perdeu notoriedade.
Atualmente, continua a existir um debate vivo e dinamico, que se traduz numa linha crescente de
investigacao.

Este Tema em destaque sintetiza as principais discussdes sobre o conceito e a sua medicdo
e apresenta um vasto conjunto de dados empiricos para Portugal (estimativas agregadas, por
ramo de atividade e ao nivel da empresa, tendéncias e desenvolvimentos ciclicos), incluindo uma
comparagao com a area do euro.

Na dltima década, por cada 10 euros de valor acrescentado bruto foram pagos cerca de 6 euros
aos trabalhadores em Portugal e 6,5 euros na area do euro. O peso dos rendimentos do trabalho
regista flutuacBes assinalaveis ao longo do tempo. As alteracdes de curto prazo séo influenciadas
pelo ciclo econémico, com alguns indicios de aumentos durante recessdes e de diminui¢des na
fase de recuperacdo. As flutuacdes de médio prazo podem durar 10 ou 20 anos, mas parece haver
alguma reversdo para a média histérica em periodos mais longos.

" Preparado por Cldudia Duarte e José R. Maria.
2 Tradugdo dos autores.
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O que é 0 peso dos rendimentos do trabalho? Porque
é importante?

0 peso dos rendimentos do trabalho é muito facil de definir. E simplesmente o réacio (w) entre
o rendimento nominal dos trabalhadores (W) e o rendimento nominal agregado (I) resultante de
um processo de produgdo que tanto utiliza trabalho como capital. Assumindo que o rendimento dos
trabalhadores é igual ao produto do salario médio (w) pelo nimero de trabalhadores (L), e que
o rendimento agregado resulta da multiplicagdo do produto real (Y) pelo seu preco (P), entdo
0 peso dos rendimentos do trabalho também pode ser apresentado como o racio entre o salario
real (w/P) e o produto real por trabalhador (Y/L). Em suma:

_ W _wiL_ wW/P)
W=T=r (Y/L)

M

Esta reparticdo aparentemente simples do rendimento entre trabalhadores e proprietarios
do capital tem subjacente varios desafios. O primeiro desafio comeca com o necessario
reconhecimento de que o peso dos rendimentos do trabalho é o resultado de multiplas decisées,
tomadas em diferentes mercados e ramos de atividade, que estdo interrelacionadas e séo afetadas
por muitos choques, alguns comuns a todos os ramos, outros idiossincraticos, incluindo de origem
externa. Os outros desafios decorrem da falta de consenso sobre a defini¢do exata do numerador (W)
e do denominador (I), 0 seu perimetro e medi¢do. Na pratica, ndo existe um, mas varios pesos dos
rendimentos do trabalho, medidos de diferentes formas.

A falta de consenso reflete, em certa medida, diferentes objetivos e linhas de investigacdo.
A distribuicdo funcional do rendimento por fatores de producdo é fundamental para quem esta
interessado em modelos macroeconémicos e nos seus fundamentos. A afericdo dos ganhos de
produtividade agregada em exercicios simples de contabilidade do crescimento (Solow, 1957)
baseia-se frequentemente em estimativas do peso dos rendimentos do trabalho (Bontadini
etal., 2023). Areparticdo do rendimento entre os fatores produtivos trabalho e capital é fundamental
na literatura sobre desigualdade e bem-estar e tem sido utilizada para avaliar o bem-estar relativo dos
trabalhadores em comparag¢do com os detentores de capital. O peso dos rendimentos do trabalho
é frequentemente utilizado em andlises de carater social e do mercado de trabalho (OIT, 2024), sendo
um dos 231 indicadores no quadro global de indicadores para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel (Na¢des Unidas, 2025).

Tradicionalmente, o peso dos rendimentos do trabalho era visto como uma constante,
especialmente quando avaliado durante um periodo suficientemente longo. Este facto estilizado
na literatura sobre crescimento econémico, referido no trabalho seminal de Kaldor (1961), esta
subjacente as propriedades classicas de longo prazo dos modelos dinamicos. Nao exclui flutua¢des de
curto prazo; apenas pressupde a inexisténcia de uma tendéncia temporal, ou seja, de movimentos
ascendentes ou descendentes que se estendem por perfodos longos.

A visdo tradicional tem sido posta em causa nos Ultimos tempos e, atualmente, ndo existe
consenso. Varios autores encontraram evidéncia de uma tendéncia descendente, enquanto
outros defendem a visdo tradicional.3 Grossman e Oberfield (2022) notam que "apds mais de
12 000 projetos de investigacdo, ainda ndo sabemos bem por que razao o peso dos rendimentos
do trabalho no rendimento nacional diminuiu e se essa reduc¢do serd tempordaria, permanente ou

3 Elshy et al. (2013), Karabarbounis e Neiman (2014), FMI (2017), Autor et al. (2017), Bergholt et al. (2022) e Karabarbounis (2024) encontraram
evidéncia empirica da existéncia de uma tendéncia descendente. Muitos estudos centraram-se nos EUA, mas houve extensdes a outros paises (por
exemplo, Karabarbounis e Neiman (2014) tém uma amostra com 59 paises entre 1975 e 2012). Gollin (2002), Rognlie (2015), Cette et al. (2020)
e Gutiérrez e Piton (2020) estdo entre os que encontram evidéncia que favorece a visdo tradicional.



em curso, esta a estabilizar ou a inverter-se" 4 Estes autores oferecem uma abordagem de sintese,
discutindo a existéncia de for¢as estabilizadoras a longo prazo, num contexto em que se registam
oscilagBes de curto prazo. Um exemplo destas for¢as baseia-se numa elasticidade de substituicdo
unitaria entre capital e trabalho (ou seja, uma diminui¢do de 1% no custo relativo do capital em
relagdo aos saldrios aumenta o racio entre capital e trabalho em 1%).

Areducdo do peso dos rendimentos do trabalho coloca questdes importantes. De um ponto
de vista macroecondmico, 0s pressupostos tedricos basicos podem ndo permanecer validos, o que
implica que os modelos tém de ser revistos. No que diz respeito a discussdo sobre a desigualdade
e 0 bem-estar, uma tendéncia decrescente pode indicar diretamente uma maior desigualdade
de rendimentos, uma vez que os salarios reais (w/P) crescem sistematicamente menos do que
a produto por trabalhador (Y/L). No entanto, a redugdo do peso dos rendimentos do trabalho
impulsionada, por exemplo, por um avango tecnoldgico, pode facilmente coexistir com o aumento
dos rendimentos dos trabalhadores. Em contrapartida, uma tendéncia decrescente num contexto
de fraco crescimento da produtividade pode ser mais preocupante.

Foram propostas varias explica¢des possiveis para a reduc¢do do peso dos rendimentos do
trabalho. Uma das mais mencionadas é o rapido progresso tecnoldgico, que conduz a diminui¢do
do preco relativo dos bens de investimento e que incentiva as empresas a substituirem trabalho
por capital > Outras explicacdes possiveis incluem o aumento do poder de mercado das empresas
e as tendéncias de globalizagdo do comércio e do capital. As altera¢des demograficas, as mudancas
de politicas (por exemplo, a diminui¢do do imposto sobre o rendimento das empresas) e a evolugdo
do enquadramento institucional (por exemplo, a diminui¢do das taxas de sindicalizacdo) também
foram consideradas, mas as anélises empiricas disponiveis atribuem-lhe um papel mais limitado.®
Na secdo seguinte, discutiremos um tipo diferente de explicagdo: questdes de medicao.

Como medir o peso dos rendimentos do trabalho?

As analises agregadas utilizam normalmente dados de contas nacionais. A caixa 1 relne algumas
definicGes propostas por varias instituicdes, nomeadamente a Organizac¢do Internacional do Trabalho
(OIT), a Comissdo Europeia (CE), o Bureau of Labor Statistics (BLS) dos EUA e o Office for National
Statistics (ONS) do Reino Unido. As medidas mais utilizadas do rendimento agregado (denominador 1
na equagdo 1) sdo o produto interno bruto (PIB) nominal ou o valor acrescentado bruto (VAB) nominal,
que sdo muito publicitadas e estdo facilmente disponiveis. A figura 1 divide o rendimento nominal
entre trabalho, capital e outras fontes. O PIB inclui impostos liquidos de subsidios sobre os produtos,
Cuja evolucdo pode influenciar o peso dos rendimentos do trabalho por raz8es ndo diretamente ligadas
a0s processos de producdo. Se estes impostos aumentarem substancialmente, o PIB aumentara mais

“Traducdo dos autores.

5 Quando o capital ¢ facilmente substituivel por trabalho (i.e., elasticidade superior a um), a combinaco de pregos de bens de investimento
mais baixos e de niveis de capital no processo de produgdo mais elevados conduz a uma reducdo do peso dos rendimentos do trabalho
(Karabarbounis e Neiman, 2014, FMI, 2017 e Dao et al., 2020). No entanto, Bergholt et al. (2022) afirmam que o trabalho e o capital ndo sdo
facilmente substituiveis (ou seja, elasticidade inferior a um). Analisando a economia norte-americana do pos-guerra, 0s autores concluem que
a reducdo do preco relativo dos bens de investimento tende a aumentar o peso dos rendimentos do trabalho.

& Autor e Salomons (2018) analisam a automatizagdo de processos empresariais, enquanto Autor et al. (2017) avaliam 0 aumento do poder de
mercado das empresas. Dao et al. (2020) identificam a globalizacdo do comércio como o fator mais significativo associado a redugdo do peso dos
rendimentos do trabalho nas economias emergentes. Elshy et al. (2013) e FMI (2017) discutem a forma como a globalizacdo promoveu
a deslocalizacdo de fases de producdo, assentes em mdo-de-obra mais intensiva e menos qualificada, para locais mais baratos. Estes autores analisam
também a importancia da demografia e do enquadramento institucional. Grossman e Oberfield (2022) apresentam uma revisdo da literatura
e alertam para o facto de as vdrias explicagBes possiveis ndo serem necessariamente independentes umas das outras; pelo contrario, estdo muitas
vezes interligadas.
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do que o0 VAB e o0 mesmo rendimento do trabalho conduzira a um peso dos rendimentos do trabalho
menor.”

Os rendimentos do trabalho devem abranger as remuneraces recebidas pelos trabalhadores
por conta de outrem e por conta prépria. As remuneracdes dos trabalhadores por conta de outrem
estdo registadas nas contas nacionais. No entanto, a remuneragao dos trabalhadores por conta prépria
ndo existe; apenas é registado o rendimento misto, que ndo distingue entre rendimentos do trabalho
e do capital (Figura 1). O peso dos rendimentos do trabalho, ndo ajustado, pode ser calculado como o
racio entre as remunerac¢8es dos trabalhadores por conta de outrem e o PIB ou 0 VAB; a OCDE divulga
esta medida em percentagem do VAB nominal (Horvat e Webb, 2020). Apesar de ser simples e facil de
calcular, esta medida representa um limite inferior, uma vez que ndo tem em conta os rendimentos do
trabalho dos trabalhadores por conta prépria.

Figura 1 ¢ Distribuicdo funcional do rendimento em Contas Nacionais

Producdo - Consumo intermédio

Valor acrescentado bruto a precos de base (VAB)

Impostos liquidos Produto
Impostos o )

liquidos . de subsidios _ interno bruto

Remuneragdo N Rendimento Excedente de :‘ubsidios sobre - a precos

dos empregados misto bruto de exploracdo sobre o0s produtos de mercado (PIB)
a producdo
funcional
Trabalho B o B ovros

Fontes: Banco de Portugal e Sistema Europeu de Contas (SEC 2010). | Nota: Os blocos coloridos representam a distribuicdo funcional do rendimento e ndo
estdo a escala. A remuneragdo dos empregados corresponde a remuneracdo dos trabalhadores por conta de outrem.

A remuneracdo dos trabalhadores por conta prépria tem de ser imputada. Existem varios
métodos para incluir aremuneragdo dos trabalhadores por conta prépria e assim ajustar o numerador
W da equagdo 1. A OIT (2019) divide as principais metodologias em dois grupos: a "abordagem via
rendimento misto", que divide o rendimento misto disponivel entre a remuneracdo do trabalho e do
capital; e a "abordagem via trabalho por conta prépria", que estima diretamente o salario destes
trabalhadores. Gollin (2002) identifica trés métodos de ajustamento principais. Os dois primeiros
adotam a abordagem do rendimento misto, quer tratando todos os rendimentos mistos como
rendimentos do trabalho (o que é fécil de calcular, mas constitui um limite superior), quer dividindo-os
com base na hipdtese de que os pesos dos rendimentos dos trabalhadores por conta de outrem e por
conta propria sdo iguais (uma hipdtese simples, mas ad hoc, que é a op¢do utilizada pelo ONS). Por
ultimo, o terceiro ajustamento segue a abordagem via trabalho por conta prépria e utiliza uma
correspondéncia entre os salarios dos dois tipos de trabalhadores, ou seja, utiliza um salario relativo.
Os salarios relativos séo inferiores, iguais ou superiores a um quando os salarios dos trabalhadores
por conta prépria sé&o inferiores, iguais ou superiores aos salarios dos trabalhadores por conta de
outrem. A hipdtese mais comum é assumir que, em média, ambos ganham o mesmo salario, medido
pela remuneracdo por trabalhador (utilizada, por exemplo, pela CE) ou pela sua remuneracdao média
por hora (utilizada, por exemplo, pelo BLS). As escolhas ndo sao indcuas. Por exemplo, de acordo com

7.0 VAB inclui impostos liquidos de subsidios sobre a produgao, embora com uma magnitude muito menor. Em Portugal, os impostos liquidos
de subsidios sobre os produtos (que incluem, por exemplo, as receitas do IVA) representaram 13% do PIB em 2023, enquanto 0s impostos
liquidos de subsidios sobre a producdo (que incluem, por exemplo, as receitas de impostos sobre a propriedade ou a utilizacdo de terrenos,
edificios ou outras construces utilizadas pelas empresas na produgdo) situaram-se em 0,3% do PIB.



Elsby et al. (2013), 0 método de ajustamento utilizado para imputar os rendimentos dos trabalhadores
por conta propria desempenha um papel significativo na reduc¢do do peso dos rendimentos do
trabalho nos EUA divulgado pelo BLS.

Alguns sectores tendem a ser excluidos da analise. Embora simples, as estimativas do total da
economia (divulgadas, por exemplo, pela CE, OIT e ONS) enfrentam desafios de medicdo devido
a imputacdo da remuneracao do trabalho por conta prépria e a inclusdo do setor publico, cuja
produc¢do ndo é, na maioria dos casos, vendida nos mercados ou cujos pre¢os sdo influenciados pelo
governo. A literatura tem frequentemente recorrido a definicBes setoriais mais restritas para tentar
contornar estas questdes. Por exemplo, 0 BLS e Elsby et al. (2013) centram-se no setor empresarial
ndo agricola. As atividades agricolas tendem a ser excluidas devido a grande percentagem de
trabalhadores por conta prépria, o que conduz frequentemente a pesos (ajustados) dos rendimentos
do trabalho superiores a um (Gutiérrez e Piton, 2020). O setor empresarial € outra escolha frequente
(Karabarbounis e Neiman, 2014).

O tratamento dos servi¢os de habitacdo tem implica¢des muito relevantes. Rognlie (2015)
sublinha a sua relevancia devido as especificidades subjacentes as regras das contas nacionais.
Os rendimentos dos servicos de habitacdo sdo registados de duas formas: rendas imputadas (ou seja,
um montante hipotético), pagas pelos proprietarios a si préprios; e rendas efetivas, pagas pelos
inquilinos. Rognlie sugere que a reducdo do peso dos rendimentos do trabalho no total da economia
nos paises grandes e desenvolvidos é principalmente impulsionada pelo aumento do valor dos servigos
de habitacdo. Esta pode ser uma questdo importante na andlise da desigualdade da riqueza, mas néo
esta diretamente ligada ao processo de producdo. Assim, alguns autores defendem que os senvigos de
habitacdo devem ser totalmente excluidos das analises, uma vez que a forma funcional da sua func¢do
de producdo e a divisdo entre trabalho e capital ndo sdo claras. A solu¢do mais comum consiste em
excluir as atividades imobilidrias, uma vez que o rendimento da habita¢do representa a maior parte do
seu valor acrescentado; ver Gutiérrez e Piton (2020) para uma discussao sobre este topico.

As analises ao nivel da empresa ndo sdo menos dificeis do que as analises agregadas. Nesta linha
de investigacdo, o peso dos rendimentos do trabalho é obtido a partir da demonstrac¢do de resultados,
que inclui as remuneracSes dos trabalhadores e permite calcular uma medida do valor acrescentado
bruto medido a custo de fatores (obtido deduzindo as aquisi¢des de bens e servicos das vendas,
excluindo os custos do trabalho, e corrigindo dos impostos indiretos e subsidios). Alguns autores
centram-se nas distribuic@es estatisticas do peso dos rendimentos do trabalho nas empresas (Kehring
e Vincent, 2021 e Pereira, 2025) e nos seus determinantes, como o progresso tecnoldgico e o poder
de mercado. E dificil estabelecer uma relacéo de causalidade, uma vez que as regressées com dados
seccionais ou de painel ndo tém em conta os efeitos de equilibrio geral, ou seja, efeitos que ocorrem
através de canais que afetam a economia como um todo (Nakamura e Steinsson, 2018). Além disso,
a medic¢ao da remuneracdo do trabalho nos dados contabilisticos das empresas é dificultada pela
auséncia de remuneracdo ndo salarial ou outras formas de compensacdo, bem como pela imputagéo
dos rendimentos do trabalho por conta prépria. Alguns tipos de empresas séo frequentemente
excluidos, como as mais pequenas ou de ramos especificos. A economia informal ndo é normalmente
considerada.

A evolucao do peso dos rendimentos do trabalho pode ser avaliada de forma diferente pelas
empresas e pelos trabalhadores. As empresas preocupam-se com os precos na ética da produgao (P),
definidos em termos de produto interno (ou seja, deflator do PIB ou do VAB). Estes precos, que sdo 0s
considerados na equagdo 1, sdo a medida relevante para a determinagdo dos saldrios reais pelas
empresas e dos incentivos a contratagdo. Em contrapartida, os trabalhadores preocupam-se com os
precos no consumidor (P€) e com o valor dos seus rendimentos em termos do cabaz de bens e servicos
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que consomem (ou seja, preocupam-se com o seu poder de compra). Na perspetiva dos trabalhadores,
0 peso dos rendimentos do trabalho que é relevante (&) deve refletir o seu poder de compra, ou seja:
P _ wlL _ (w/P°

D=w.—= =
pc — pcy (Y/L)

)

O produto por trabalhador é o mesmo, mas o salario real (w/P¢) é diferente. Esta distingdo ndo
teria grande importancia se ambos os pregos evoluissem de forma semelhante. No entanto, os
precos no consumidor podem diferir dos pregos na 6tica da producdo, sobretudo em economias
abertas (FMI, 2017). Por exemplo, o valor do salario para os trabalhadores, medido em termos do
seu cabaz de consumo, pode facilmente diminuir mais do que o valor do salario na perspetiva das
empresas, apds um aumento assinaldvel dos precos internacionais do petrdleo. Neste caso, 0 peso
dos rendimentos do trabalho que leva em conta o poder de compra (@) diminui devido a um prego
relativo (P/P¢) mais baixo (Fleck et al., 2011).

Como evoluiu o peso dos rendimentos do trabalho
em Portugal?

Se olharmos para medidas alternativas do peso dos rendimentos do trabalho chegamos
a conclusdes diferentes. O grafico 1 apresenta diferentes medidas para Portugal, em alguns
casos desde 1953.8 Por construgdo, as estimativas para o total da economia em percentagem do
PIB nominal sdo inferiores as estimativas em percentagem do VAB nominal (linhas amarelas no
painel A e no painel B). A versdo ndo ajustada, ou seja, excluindo os rendimentos do trabalho por conta
propria, € um limite inferior (linha vermelha no painel A). A CE (na base de dados AMECO) considera
que o salario relativo dos trabalhadores por conta prépria face aos trabalhadores por conta de outrem
é igual a um (linha amarela no painel A). Cabral et al. (2023) utilizam um salario relativo inferior a um,
calculado como o récio entre o rendimento bruto mediano dos trabalhadores por conta prépria e dos
trabalhadores por conta de outrem, constante ao longo do tempo para cada ramo de atividade, tendo
por base informagdo reportada em inquéritos as familias (linha azul no painel A). Os calculos da
OIT incorporam uma estimativa que € superior a um, variavel ao longo do tempo e estimada com base
num modelo (linha azul a tracejado no painel A), resultando naturalmente no peso dos rendimentos
do trabalho mais elevado no periodo para o qual existe informacao.

Também apresentamos o setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imaobilidrias, que é mais
robusto perante os desafios colocados pelos setores ndo mercantis e pelos servigos de habitagdo
(Painel B). Este setor representa quase dois ter¢os do valor acrescentado e do emprego no total
da economia. O peso dos rendimentos do trabalho, ajustado com um salério relativo igual a um,
é comparavel com as estimativas obtidas a partir de dados ao nivel da empresa (ndo estdo disponiveis
estimativas ajustadas para salarios relativos superiores a um). A utilizacdo de dados por ramo de
atividade restringe a analise a uma amostra temporal mais curta.

No periodo 1985-2023, o peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho no setor empresarial ndo
agricola excluindo atividades imaobilidrias situa-se em 60% quando se assume que os salarios relativos
sdo iguais a um e se utilizam dados das contas nacionais (linha vermelha no painel B). Este valor ndo se
altera quando se considera o periodo 2006-21 e se utilizam dados ao nivel da empresa (linha azul no
painel B). Por outras palavras, por cada 10 euros de valor acrescentado bruto neste setor, em Portugal
sd0 pagos aos trabalhadores cerca de 6 euros. No periodo 1995-2023, o valor comparavel para a drea
do euro é de 65% (linha verde no painel B).

8 Existem outras andlises sobre o peso dos rendimentos do trabalho, onde se incluem Lopes et al. (2021) e Alcobia e Barradas (2023).



O grafico 1 mostra que também existem grandes flutua¢ées ao longo do tempo. Este comportamento
reflete uma combinagdo de fatores econémicos, politicos e institucionais. Os valores mais altos
registam-se em 1975, ap6s a revolucdo de 25 de abril de 1974, que se caraterizou pelo aumento do
poder negocial dos trabalhadores e pela introduc¢do do salario minimo nacional (Macedo e Krugman,
1979, Mata e Valério, 1994, e Banco de Portugal, 2025). Mais recentemente, destacam-se também os
picos registados no periodo pandémico. Os valores mais baixos do peso dos rendimentos do trabalho
concentram-se sobretudo no periodo de recuperacdo apds a crise da divida soberana na década
de 2010, com os finais da década de 1950 e a década de 1980 a registarem também valores baixos.

Gréfico 1 « Peso dos rendimentos do trabalho em Portugal

Painel A— Total da economia Painel B — Selecdo de agregados, séries ajustadas
| Percentagem do PIB com saldario relativo igual a um | Percentagem do VAB
100 100 -
90 ~ 90 A
80 ~ 80 A
70 70 A
- .'h--
60 + 60 A H&E
o \-"
50 + 50 4
40 T T T T T T T 40 T T T T T T T
1953 1963 1973 1983 1983 2003 2013 2023 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023
Adjustado (saldrio relativo=1) — AMECO Total da economia
e A justacto (53ldrio relativo < 1) e Sefor emp. excl. ativ. imob. e financ — Dados ao nivel da empresa
= = = Adjustado (saldrio relativo> 1) — OIT e S107 EMP. N30 3. €10 alIv.IM0D.
e 130 ajustad0 o= == == Sefor emp.ndoag. exd. ativ.imob. — Areado euro

Fontes: Cabral et al. (2023), CE (AMECO), Eurostat, INE, OCDE STAN, QIT, Pereira (2025) e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As estimativas ndo
ajustadas correspondem ao rdcio entre as remuneracdes dos trabalhadores por conta de outrem e o PIB. As versGes ajustadas incluem uma correspondéncia
entre os saldrios dos trabalhadores por conta prépria e dos trabalhadores por conta de outrem, nomeadamente um saldrio relativo inferior, igual ou superior
a um, quando o saldrio dos trabalhadores por conta prépria é, respetivamente, inferior (como em Cabral et al., 2023), igual (AMECO), ou superior (OIT, 2019)
a0 saldrio dos trabalhadores por conta de outrem. O setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imobilidrias corresponde aos codigos CAE rev. 3B a
K, M e N. As séries por ramo de atividade baseiam-se em dados trimestrais harmonizados, disponiveis desde 1995; uma retropolado até 1985 é possivel com
base nos dados da OCDE STAN (linha vermelha pontilhada). As estimativas obtidas a partir de dados ao nivel da empresa referem-se ao setor empresarial
excluindo atividades imobilidrias e financeiras (c6digos CAE rev. 3Aa ), M e N; para mais detalhes ver Pereira, 2025). As dreas sombreadas a cinzento
representam 0s anos com crescimento negativo do PIB em Portugal. O sombreado mais escuro no painel B representa os perfodos em que a drea do euro
também registou crescimentos negativos do PIB.

Aumentos (diminui¢c8es) do peso dos rendimentos do trabalho significam que os salarios reais crescem
acima (abaixo) do produto por trabalhador. O grafico 2 mostra a evolugdo destas duas variaveis
desde 1953 no total da economia, e desde 1985 no setor empresarial ndo agricola excluindo atividades
imobilidrias. Ha alturas em que os salarios reais crescem acima ou abaixo do produto por trabalhador.
Os resultados para Portugal mostram que os valores maximos e minimos do peso dos rendimentos
do trabalho no total da economia foram condicionados por uma maior volatilidade dos salarios reais
do que do produto por trabalhador durante as décadas de 1970 e 1980 (Grafico 2 — Painel A). Este
padrdo ndo se mantém a partir de 1995. Verifica-se uma menor volatilidade em ambas as séries
e, quando muito, o produto por trabalhador é mais volatil do que os salérios reais.? Este resultado
também se verifica no setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imobilidrias (Gréfico 2 —
Painel B). Em geral, a volatilidade da economia portuguesa é mais elevada do que na area do euro.

° A evolugdo do produto por trabalhador, em termos nominais, domina a variabilidade do peso dos rendimentos do trabalho, calculada com
base em dados seccionais por empresa, em Portugal no periodo 2006-21 (Pereira, 2025). Este resultado também é obtido com dados para os
Estados Unidos no periodo de 1967 a 2012 (Kehring and Vincent, 2021).
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Grafico 2 ¢ Saldrios reais e produto por trabalhador | indice, 1999 = 100

Painel A — Total da economia Painel B — Setor empresarial ndo agricola
excluindo atividades imobilidrias
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Fontes: Eurostat, INE e clculos do Banco de Portugal. | Notas: Os saldrios reais e o produto por trabalhador sdo medidos a pregos de 2021. Os saldrios reais
resultam da deflagdo dos saldrios nominais pelo deflator do VAB. Os saldrios nominais incluem os rendimentos dos trabalhadores por conta prépria, assumindo
um saldrio relativo igual a um. Os resultados mantém-se qualitativamente inalterados se usarmos outro método de imputacdo. O setor empresarial ndo agricola
excluindo atividades imobilidrias corresponde aos c6digos CAE rev. 3B a K, M e N. As dreas sombreadas a cinzento representam 0s anos com crescimento
negativo do PIB em Portugal. O sombreado mais escuro representa os perfodos em que a drea do euro também registou crescimentos negativos do PIB.

Nao existe uma tendéncia de longo prazo comum as varias medidas do peso dos rendimentos do
trabalho. Como as estimativas das tendéncias sdo afetadas pela dimensdo da amostra, consideramos
duas alternativas, ambas apresentadas no grafico 3: uma amostra maior, abrangendo até sete décadas
(barras amarelas), e uma amostra mais curta, centrada nos Ultimos 30 anos (barras azuis). Estimativas
negativas/positivas implicam tendéncias de longo prazo descendentes/ascendentes, identificadas com
um asterisco (*) quando estatisticamente diferentes de zero com um intervalo de confianga de 95%. Se
a estimativa ndo for diferente de zero, isso implica um peso dos rendimentos do trabalho sem
tendéncia, o0 que esta de acordo com a viséo tradicional.

O peso dos rendimentos do trabalho no total da economia diminui em ambas as amostras. Estas
tendéncias sdo mais pronunciadas em percentagem do PIB do que do VAB. Para uma dada
medida dos rendimentos do trabalho (numerador na equacdo 1), este resultado é condicionado
por um peso crescente dos impostos liquidos de subsidios sobre os produtos no PIB, o que leva
o nivel do PIB a estar cada vez mais acima do VAB ao longo do tempo (Grafico 4 — Painel A). As
tendéncias descendentes sdo mais acentuadas para as medidas ajustadas do que para as néo
ajustadas. Este resultado é influenciado pela diminuicdo da percentagem dos trabalhadores por
conta propria (Grafico 4 — Painel B). Mantendo-se tudo o resto constante, quanto mais baixa for
esta percentagem, menor é o montante da imputacdo relativa aos trabalhadores por conta
prépria que é adicionado aos rendimentos do trabalho, e menor seré o peso dos rendimentos do
trabalho. O FMI (2017) refere que a percentagem dos trabalhadores por conta prépria é maior
nas economias em desenvolvimento e que é de esperar uma tendéncia decrescente quando 0s
palses se desenvolvem e a economia informal diminui.

Quando se analisa o setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imobilidrias, a tendéncia ja
ndo é estatisticamente diferente de zero (Grafico 3). Esta mudanga, de um sinal negativo para zero,
¢é condicionada pelo aumento do valor dos servicos de habita¢do, refletido no aumento do VAB
nominal das atividades imobiliarias (Grafico 4 — Painel C). As atividades imobiliarias tém um peso
dos rendimentos do trabalho reduzido em relagdo ao resto da economia (cerca de 5%, em média,
no periodo 1995-2023). Um aumento do peso dos servicos de habitagdo no valor acrescentado faz
descer o peso dos rendimentos do trabalho no total da economia.



Gréfico 3 « Varia¢des de longo prazo do peso dos rendimentos do trabalho
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Fontes: Cabral et al. (2023), CE (AMECOQ), Eurostat, INE, OCDE STAN, Pereira (2025) e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: As variagGes de longo prazo sdo
calculadas como o coeficiente B numa regressdo linear simples das diferentes medidas do peso dos rendimentos do trabalho (w, ) numa tendéncia temporal
(©),ousejaw, = a + B X t + u,, onde aéuma constante e u, € um residuo. Se 3 for negativo (positivo) e estatisticamente diferente de zero com um
intervalo de confianca de 95%, entdo existe evidéncia de uma tendéncia descendente (ascendente) no peso dos rendimentos do trabalho (representada por
um asterisco(*). Se ndo conseguimos rejeitar a hipdtese de =0, entdo os resultados sdo consistentes com um peso dos rendimentos do trabalho sem
tendéncia ao longo do periodo da amostra (ou Seja, com variacdes em tomo de uma constante). As séries mais longas comecam em 1953 (barras amarelas),
as mais curtas em 1995 (barras azuis) e ambas terminam em 2023. As excegGes sdo indicadas entre parénteses. “Emp. ndo agr. excl. ativ. imob.” refere-se ao
setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imobilidrias (cddigos CAE rev. 3B aK, M e N). Para mais detalhes, ver as notas do grafico 1.

Grafico 4 « Tendéncias subjacentes a evolugao do peso dos rendimentos do trabalho

Painel A — Impostos liquidos Painel B — Trabalhadores por Painel C — Atividades
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Fontes: Eurostat, INE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O PIB e o VAB sdo medidos a precos correntes. O VAB das atividades imobilidrias inclui
05 servicos dos bens imobilidrios residenciais proprios ou em locacdo e as atividades de compra e venda de bens imobilidrios. A sua componente mais
importante estd associada aos servicos de habitacdo, que incluem os servicos de arredamento imputados e efetivos. As rendas de habitacdo referem-se
a despesa de consumo final em rendas efetivas e imputadas pagas pelas familias em troca de servicos de habitacdo. Esta série, que apenas estd disponivel
desde 1995, representa de forma aproximada a evolucdo do VAB dos servicos de habitacdo. Contudo, existem diferencas entre ambos os conceitos; o
VAB exclui os consumos intermédios, tais como consumos de dgua e eletricidade, despesas de manutencdo e seguros. As dreas sombreadas a cinzento
representam 0s anos com crescimento negativo do PIB em Portugal.

A inexisténcia de uma tendéncia no peso dos rendimentos do trabalho esta em consonancia com
a evidéncia empirica, com base em dados ao nivel da empresa, de que a elasticidade de substituicdo
entre capital e trabalho é igual a um em muitos ramos do setor empresarial excluindo atividades
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imobiliarias e financeiras (Pereira, 2025). A elasticidade unitaria é considerada uma forga estabilizadora
de longo prazo do peso dos rendimentos do trabalho (Grossman e Oberfield, 2022).

As estimativas da area do euro apresentam padrées semelhantes, mas com magnitudes (absolutas)
inferiores. Ao longo das Ultimas trés décadas, os declives das tendéncias ndo sdo estatisticamente
significativos em seis das oito medidas consideradas.

O peso dos rendimentos do trabalho é influenciado por flutuag¢des ciclicas. As variacBes de
curto prazo podem ser desencadeadas por chogues associados ao ciclo econémico. Muitos estudos
identificam propriedades contraciclicas, nomeadamente que o peso dos rendimentos do trabalho
aumenta durante as recessées e diminui nas recuperacdes.'® As varia¢des de médio prazo podem
traduzir-se em flutuactes grandes e persistentes que duram 10 ou 20 anos (Acemoglu, 2003).

Grafico 5 ¢ Peso dos rendimentos do trabalho nas Ultimas recessdes e recuperacdes | Diferencas
face ao trimestre de referéncia (T), em pontos percentuais
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Fontes: Eurostat, INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: Os cdlculos baseiam-se em dados das contas nacionais trimestrais, que cobrem todas as
recessdes e recuperagfes identificadas desde 1995 T1. O peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho em percentagem do VAB assume a hipdtese de um
saldrio relativo igual a um. A andlise restringe-se ao setor empresarial ndo agricola excluindo atividades imobilidrias (codigos CAE rev. 3B a K, M e N). Os
resultados mantém-se qualitativamente inalterados se usarmos outras medidas do peso dos rendimentos do trabalho. O trimestre de referéncia (T)
corresponde ao (ltimo trimestre antes do inicio da recessdo (ou seja, a0 pico), ou ao ltimo trimestre antes do inicio da recuperado (ou seja, a cava). A datagdo
dos ciclos é feita pelo Comité de datado dos ciclos econdmicos portugueses e pelo seu congénere para a drea do euro.

O grafico 5 apresenta as flutuagdes ciclicas nas recessdes e nas recupera¢des em Portugal (Painel A)
e na area do euro (Painel B), durante oito trimestres. Devido a restricdes de dados, os eventos
considerados abrangem apenas as Ultimas trés décadas. Em Portugal, ha alguma evidéncia de um
padrdo contraciclico ao longo do ciclo econémico durante este perfodo, que é mais claro no curto
prazo e nas fases de recuperacdo. O padréo contraciclico é mais vincado nas estimativas anuais
obtidas com dados ao nivel da empresa, abrangendo o perfodo 2006-21 (Pereira, 2025). A area do
euro apresenta um padrdo contraciclico mais claro, com menor volatilidade do que em Portugal.

O perfil ciclico ndo é comum a todos os eventos e depende do tipo de choque que desencadeia as
flutuac¢Bes. O padrdo contraciclico do peso dos rendimentos do trabalho estd normalmente associado
ao facto de 0 emprego e os saldrios tenderem a evoluir mais lentamente do que a produgdo, em parte
devido a custos de ajustamento. Por exemplo, durante uma crise, as empresas podem preferir manter
os vinculos com os trabalhadores durante o maior tempo possivel (ou seja, reter a mdo-de-obra)
e evitar os custos associados ao recrutamento de novos trabalhadores nos periodos de recuperacdo.
No entanto, este comportamento depende também de outros fatores, como a durac¢do da crise. Face

1% Veja-se, por exemplo, Gomme e Greenwood (1995), Hansen e Prescott (2005), e Rios-Rull e Santaeulalia-Llopis (2010) para uma perspetiva
baseada em modelos, e Elshy et al. (2013), Archanskaia et al. (2019) e OIT (2019) para uma andlise empirica.


https://ffms.pt/pt-pt/estudos/documentos-do-comite#authors-main-list
https://eabcn.org/dbc/home

a choques de curta duracéo, o padrdo contraciclico tende a ser mais claro. E o caso da pandemia
COVID-19, cujo carater temporario foi reforcado pelas politicas de prote¢do do emprego.

Grafico 6 ¢ Peso dos rendimentos do trabalho por ramo de atividade | Percentagem do VAB
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Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho em percentagem do VAB assume a hiptese de um
saldrio relativo igual a um. De acordo com a CAE rev. 3, “B, D-E” refere-se as indUstrias extrativas, eletricidade, gds e dgua; “C" as indUstrias transformadoras;
“F" 4 construgdo; “G" ao comércio por grosso e a retalho; “H” aos transportes e armazenagem; “I” ao alojamento e restauragdo; )" as atividades de informagdo
e de comunicacdo; “K” as atividades financeiras e de seguros; e, “M-N" as atividades de consultoria, cientificas e administrativas. A amostra apenas cobre
o perfodo desde 1995 devido a restri¢des de dados. As dreas sombreadas a cinzento representam 0s anos com crescimento negativo do PIB em Portugal.

O peso dos rendimentos do trabalho varia consoante os ramos de atividade. As especificidades
dos processos de producdo sdo os principais fatores que determinam os resultados por ramo de
atividade. Os ramos intensivos em capital tém pesos dos rendimentos do trabalho mais baixos. Por
exemplo, nas industrias extrativas e da eletricidade, gas e dgua (cddigos B, D-E da CAE), cerca de 28%
do VAB é pago aos trabalhadores, em média no perfodo 1995-2023 (Grafico 6 — Painel A). Em
contrapartida, os servicos mais intensivos em trabalho tém pesos dos rendimentos do trabalho mais
elevados. E 0 caso das atividades de consultoria, cientificas e administrativas (cédigos M-N), em que
0 peso dos rendimentos do trabalho é cerca de 80% do VAB (Grafico 6 — Painel B).

Os valores para o total da economia escondem diferencas entre os ramos de atividade ao longo da
amostra disponivel. Este é o caso quando se analisam as tendéncias temporais dos diversos ramaos,
tanto em Portugal como na area do euro (Grafico 7). Um padrdo comum é o aumento do peso dos
rendimentos do trabalho nos ramos de servi¢cos especializados, intensivos em trabalho, com
trabalhadores altamente qualificados e processos de alta tecnologia, como as atividades de informacao
e de comunicacdo e as atividades de consultoria, cientfficas e administrativas. Pelo contrario, ha indicios
de uma reducdo nas indUstrias transformadoras. Ha também alguma evidéncia de uma diminuicdo do
peso dos rendimentos do trabalho nos transportes e armazenagem e nas atividades financeiras e de
seguros, que é mais pronunciada na area do euro.

Do ponto de vista dos trabalhadores, o peso dos seus rendimentos diminui quando os precos no
consumidor crescem acima dos precos na 6tica da produ¢do. Em média, os precos no consumidor
cresceram acima dos pre¢os na 6tica da producdo no sector empresarial ndo agricola excluindo
atividades imobilidrias nas Ultimas trés décadas. Isto resulta numa queda dos rendimentos reais dos
trabalhadores/consumidores. O peso dos rendimentos do trabalho que leva em conta o poder de
compra também diminui, embora ndo seja identificada qualquer tendéncia estatisticamente significativa
na perspetiva das empresas/produgdo (Grafico 8). Este padrdo é comum a area do euro.

Tema em destaque
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Gréfico 7 ¢ Tendéncias lineares do peso dos rendimentos do trabalho por ramo de atividade
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Fontes: Eurostat, INE, Pereira (2025) e calculos do Banco de Portugal. | Notas: O peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho em percentagem do VAB
assume a hipétese de um saldrio relativo igual a um. Os ramos de atividade estdo de acordo com a CAE rev. 3. As tendéncias lineares calculadas com base em
dados ao nivel da empresa (barras com cor menos intensa) cobrem o perfodo 2006—21 e o setor empresarial excluindo atividades imobilidrias e
financeiras (c6digos CAE rev. 3 A a J, M e N). As restantes tendéncias cobrem o perfodo 1995-2023. O asterisco () assinala os coeficientes que sdo
estatisticamente diferentes de zero com um intervalo de confianga de 95%. Para mais detalhes, ver as notas do grdfico 3.

Considerando os varios ramos de atividade, as altera¢Bes mais notdrias verificam-se no comércio
por grosso e a retalho, onde o peso dos rendimentos do trabalho tem uma tendéncia positiva (ou
ndo tem tendéncia, no caso da drea do euro) e 0 peso dos rendimentos do trabalho que leva em
conta o poder de compra tem uma tendéncia negativa; e nas atividade de informagdo e de
comunicagdo, onde o peso dos rendimentos do trabalho tem uma tendéncia positiva, e quando se
leva em conta o poder de compra essa tendéncia deixa de existir (ou passa a ser negativa, como
é 0 caso na area do euro). Em sentido contrario, a tendéncia negativa do peso dos rendimentos do
trabalho na construcdo na area do euro contrasta com a tendéncia positiva da medida que leva em
conta o poder de compra.

Grafico 8 « Tendéncias lineares do peso dos rendimentos do trabalho: o impacto de levar
em conta o poder de compra
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Fontes: Eurostat, INE e calculos do Banco de Portugal. | Notas: Os resultados para os pre¢os na dtica da producdo e no consumidor baseiam-se nas
equacdes 1 e 2, respetivamente. O peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho em percentagem do VAB assume a hip6tese de um saldrio relativo igual
aum. Os ramos de atividade estdo de acordo com a CAE rev. 3. Os precos na 6tica da producdo sao medidos pelo deflator do VAB, enquanto os precos
no consumidor sao medidos pelo deflator do consumo privado (o mesmo para todos os ramos de atividade). As tendéncias lineares cobrem o periodo
1995-2023. O asterisco (*) assinala os coeficientes que sdo estatisticamente diferentes de zero com um intervalo de confianca de 95%. Para mais
detalhes, ver as notas do grafico 3.



Consideracdes finais

O peso dos rendimentos do trabalho é um indicador relevante em diferentes vertentes da literatura,
embora o préprio conceito e a sua medi¢do sejam objeto de controvérsia. A distribuicdo do rendimento
entre trabalho e capital é, no entanto, apenas a primeira etapa da analise. Outras dimensdes néo
devem ser ignoradas, tais como a distin¢do entre flutuacées no curto e no longo prazo, bem como
entre a evolugdo nos ramos de atividade e a nivel nacional. As tecnologias mais intensivas em capital,
gue podem ter potenciais impactos negativos a curto prazo nos pesos dos rendimentos do trabalho
por ramo de atividade, ndo implicam necessariamente uma diminui¢do permanente desse peso
no total da economia. Pelo contrario, podem ser necessarias para que a economia garanta niveis mais
elevados de bem-estar a longo prazo. Como escreveu John Maynard Keynes em 1930, o “desemprego
devido ao facto de a nossa descoberta de meios para economizar o uso de mdo de obra ultrapassar
0 ritmo a que conseguimos encontrar novas utilizagdes para a mao de obra excendentaria(...) é porém,
apenas uma fase temporaria de inadaptagdo. Tudo isto significa, alongo prazo, que a humanidade esta
a resolver o seu problema econémico” (Keynes, 2018).

Finalmente, os rendimentos do capital sdo, em Ultima analise, distribuidos por diferentes agentes,
incluindo o Estado (por exemplo, impostos sobre o rendimento das pessoas coletivas) e as familias,
na qualidade de investidoras em titulos de divida e em a¢des. Uma parte consideravel dos
rendimentos do trabalho também é canalizada para receitas publicas. Por conseguinte, a plena
compreensdo da distribui¢do funcional do rendimento, especialmente no contexto das discussdes
sobre desigualdade e bem-estar, exige um conjunto mais alargado de indicadores e modelos, bem
como uma analise de politicas publicas abrangente.

Tema em destaque



Banco de Portugal * Boletim Econdémico ¢ Marg¢o 2025

Caixa 1 ¢ Definicbes do peso dos rendimentos do trabalho

O quadro C1.1 relne varias definicdes do peso (ajustado) dos rendimentos do trabalho, tal como
propostas pela Organizacdo Internacional do Trabalho, pela Dire¢do-Geral dos Assuntos Econémicos
e Financeiros da Comissdo Europeia e por autoridades estatisticas dos Estados Unidos (Bureau of
Labor Statistics) e do Reino Unido (Office for National Statistics).

Quadro C1.1 + Medidas do peso dos rendimentos do trabalho segundo fontes oficiais
de estatisticas

Fonte Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT)
Conceito Parte dos rendimentos do trabalho no PIB
Definigdo Remuneragdo total dos trabalhadores por conta de outrem, mais o rendimento do trabalho dos

trabalhadores por conta prépria, em percentagem do PIB. Todas as séries sdo retiradas das
contas nacionais, exceto os rendimentos do trabalho dos trabalhadores por conta prépria, que
sdo imputados a partir de um modelo baseado em microdados recolhidos a partir de inquéritos

as familias.
Referéncia https://www.ilo.org/publications/global-labour-income-share-and-distribution-methodological-description
Fonte Comissédo Europeia (base de dados AMECO)
Conceito Peso ajustado dos rendimentos do trabalho, percentagem do PIB (ALCDO)
Definicdo Récio entre as remuneragdes dos trabalhadores (remuneragdes dos trabalhadores por conta

de outrem mais um ajustamento para os trabalhadores por conta prépria, assumindo que
estes ganham, em média, 0 mesmo salério por individuo que os trabalhadores por conta de
outrem) e o PIB nominal, a precos de mercado.

Referéncia AMECO Online

Fonte US Bureau of Labor Statistics (BLS)
Conceito Peso dos rendimentos do trabalho
Defini¢do Récio da soma entre a remuneracdo dos trabalhadores por conta de outrem e a remuneragdo

do trabalho dos trabalhadores por conta prépria em relagdo ao valor acrescentado bruto do
sector empresarial ndo agricola (exclui administragdes publicas, instituicdes sem fins
lucrativos, famlilias, forcas armadas e exploragdes agricolas). Assume-se que a remuneracao
horéria dos trabalhadores por conta prépria é igual a remuneracg&o horaria dos trabalhadores
por conta de outrem.

Referéncia Estimating the U.S. labor share: Monthly Labor Review: U.S. Bureau of Labor Statistics (bls.gov)
Fonte UK Office for National Statistics (ONS)

Conceito Peso dos rendimentos do trabalho

Definicdo R4cio entre os custos totais do trabalho e o valor acrescentado bruto nominal. Os custos totais

do trabalho sdo calculados como a soma das remuneragdes dos trabalhadores por conta de
outrem e de uma parte do rendimento misto, menos subsidios ao emprego. Esta parte do
rendimento misto é igual ao peso das remunera¢des dos trabalhadores por conta de outrem
no valor acrescentado bruto (récio entre as remuneragdes dos trabalhadores por conta de
outrem e a soma dessas remuneragdes com o excedente bruto de exploragdo).

Referéncia Labour costs and labour income, UK — Office for National Statistics (ons.gov.uk)

N e e e e e e e o e e o


https://www.ilo.org/publications/global-labour-income-share-and-distribution-methodological-description
https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit_dashboard_mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis/
https://www.bls.gov/opub/mlr/2017/article/estimating-the-us-labor-share.htm
https://www.ons.gov.uk/economy/economicoutputandproductivity/productivitymeasures/bulletins/labourcostsandlabourincomeuk/2022#labour-share-of-income
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A retribuicdao minima mensal
garantida em Portugal’

O debate sobre a politica de retribuicdo minima mensal garantida (comummente referida como salario
minimo nacional) ocupa uma parte relevante do debate em torno das politicas para o mercado de
trabalho. Introduzido em Portugal em maio de 1974 (Decreto-Lein.° 217/74, de 27 de maio de 1974),
0 saldrio minimo nacional (SMN) é uma das institui¢cdes mais importantes do mercado de trabalho
portugués. O objetivo principal desta politica é o de promover a valorizagdo salarial, estando assim
associada a questBes de desigualdade de rendimento e de eficiéncia no mercado de trabalho.

Em Portugal, o SMN ¢é definido anualmente pelo Governo através de decreto-lei, apds ausculta¢do da
Comissdo Permanente da Concertacdo Social. Ao estabelecer um limite minimo salarial, o SMN afeta
diretamente a estrutura de remuneracdo dos trabalhadores do setor privado. Os empregadores
apenas podem pagar menos do que o SMN a tipos especificos de trabalhadores, como aprendizes,
estagiarios e pessoas com deficiéncia. E, por isso, um elemento estruturante da arquitetura do sistema
de negocia¢do salarial.

Os decisores politicos tém manifestado um interesse crescente na politica de SMN. Por exemplo,
a Alemanha introduziu um SMN pela primeira vez em 2015; nos Ultimos anos, e ainda antes da subida das
taxas de inflagdo, varios paises da OCDE aumentaram os SMN de forma expressiva; em 2022, o Parlamento
Europeu e o Conselho aprovaram uma diretiva que promove a adequacdo dos SMN, a negociagdo coletiva
de salarios e a melhoria do acesso dos trabalhadores a uma prote¢éo salarial minima na Unido Europeia
(Diretiva (UE) 2022/2041 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de outubro de 2022).

Este Politicas em analise descreve a evolugdo do SMN em Portugal e carateriza os trabalhadores
abrangidos pelo SMN, bem como as empresas em que trabalham. A principal fonte de dados utilizada
sdo os Quadros de Pessoal para os anos de 2015 a 2022 2

O racio entre o SMN e o salario mediano (indice de Kaitz)
é mais elevado em Portugal do gque nos restantes paises
da area do euro.

Em 2023, 17 dos 20 paises da &rea do euro tinham uma politica explicita de SMN.3 Nos restantes
trés pafses (Austria, Finlandia e Italia), os contratos coletivos definem salarios minimos de facto para
a maior parte dos trabalhadores.

Os critérios de fixacdo e de atualizacdo do SMN na Unido Europeia séo diferenciados, assim como o seu
valor (Gréfico 1). Em 2023, o SMN em Portugal ajustado pelo ndmero de pagamentos anuais manteve-se
entre os mais baixos da area do euro (887 euros), mesmo considerando as diferengas nos niveis de

" Preparado por Sonia Félix e Fernando Martins.

2 A amostra inclui as empresas localizadas em Portugal Continental, com excecdo das que tém como atividade principal a agricultura e a pesca,
e inclui os trabalhadores por conta de outrem a tempo completo, com idades entre os 18 e 0s 64 anos, e com até 50 anos de antiguidade numa
empresa. Excluem-se os trabalhadores que auferiam no més de referéncia um saldrio inferior a 80% do SMN e 0s que sdo reportados em mais
do que uma empresa no Mesmo ano.

3 Chipre foi o pafs da drea do euro que mais recentemente introduziu 0 SMN, em 2023.
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precos entre os paises (paridades de poder de compra). Portugal insere-se no grupo de paises em que
0 SMN se situava em torno dos 850 euros, e que inclui também Grécia, Lituania e Malta. Em Portugal,
0 SMN representava 68% do salario mediano (indice de Kaitz), o valor mais elevado entre os paises da
area do euro, e que compara com 62% em Franga, o pafs que tradicionalmente apresentava o valor mais
elevado deste indicador (Grafico 2). Este resultado reflete em grande medida os aumentos significativos
do SMN em Portugal. Em 2015, o indice de Kaitz situava-se em 56% em Portugal e em 62% em Franca.

Grafico 1 « Salario minimo nacional nos paises da area do euro em 2023 | Em euros e em
paridade de poder de compra
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Fonte: Eurostat. | Notas: Os valores do saldrio minimo nacional (SMN) sdo ajustados pelo nimero de pagamentos mensais no ano. O SMN mensal em
paridade de poder de compra (PPC) refere-se ao SMN ajustado as diferencas nos niveis de precos entre paises.

Grafico 2 « Salario minimo nacional nos paises da area do euro em 2023 | Em euros e em
percentagem do salario mediano (indice de Kaitz)
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Fonte: Eurostat e OCDE. | Notas: A OCDE ndo calcula o indice de Kaitz para Chipre e Malta, dois paises que ndo sdo membros desta organizacdo. Os valores
do saldrio minimo nacional (em euros) sdo ajustados pelo nimero de pagamentos mensais no ano.

Entre 2015 e 2024, o SMN aumentou em média 5,5%
em termos nominais e 3,4% em termos reais.

Em Portugal, o Cédigo do Trabalho prevé que o SMN seja determinado ponderando as necessidades dos
trabalhadores, 0 aumento do custo de vida e a evolugdo da produtividade, entre outros fatores. Na Ultima



década, o SMN registou aumentos significativos, em termos nominais e reais. Apds ter estado congelado
em 485 euros entre 2012 e setembro de 2014, 0 SMN registou entre 2015 e 2024 um crescimento médio
anual de 5,5% em termos nominais e de 3,4% em termos reais, tendo por base a evolucdo do indice
de Precos no Consumidor (Gréafico 3). Em 2025, o SMN foi atualizado para 870 euros.

Grafico 3 « Salario minimo nacional mensal em Portugal em termos nominais e reais | Em
euros, valores nominais e deflacionados pelo IPC
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Fonte: Eurostat. | Notas: IPC: indice de Precos no Consumidor (2015=100). Em outubro de 2014, o salério minimo nacional foi atualizado para 505 euros.

A atualizacdo do SMN traduziu-se num aumento do
numero de trabalhadores abrangidos e numa maior
prevaléncia na distribuicdo salarial.

Entre 2015 e 2022, a percentagem de trabalhadores abrangidos pelo SMN aumentou de 18% para
23% (Gréafico 4). A par do aumento notavel da escolaridade e da participagdo feminina no mercado de
trabalho, bem como do envelhecimento da for¢a de trabalho, o aumento do SMN foi um dos
desenvolvimentos no mercado de trabalho com maior impacto na distribui¢do dos salarios em Portugal
(Quadro 1). A atualizagdo mais acentuada do SMN nos Ultimos anos contribuiu para o aumento
significativo dos percentis inferiores da distribuicdo salarial e para a reducdo significativa da
desigualdade salarial em Portugal, nomeadamente na aba esquerda da distribui¢do (Grafico 5).

Grafico 4 < Prevaléncia do salario minimo nacional | Percentagem de trabalhadores com salario
base igual ao saldrio minimo nacional
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal).
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Quadro 1 ¢ Distribuicdo do saldrio base nominal nos anos 2015 e 2022 | Em euros

2015 2022
SMN 505 705
Percentil 10 505 705
Percentil 25 525 710
Mediana 650 818
Percentil 75 999 1204
Percentil 90 1563 1898

Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Gréfico 5 ¢ Indicadores de desigualdade salarial | Racio entre percentis da distribui¢do de salarios
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Em 2015 (2022), os percentis 10, 50 e 90 da distribuigdo do saldrio base deflacionado
pelo Indice de Precos no Consumidor (outubro de 2015=100) corresponderam a 505 (609) ezuros, 650 (707) euros e 1563 (1640) euros; os percentis 10,50 90 da
distribuicdo do saldrio total a preos constantes de 2015 corresponderam a 581 (691) euros, 867 (972) euros e 2195 (2282) euros.

A prevaléncia do SMN é mais elevada nas mulheres,
nos jovens, Nos trabalhadores com escolaridade basica
e nos de nacionalidade estrangeira.

A prevaléncia do SMN na estrutura salarial difere por caraterfsticas dos trabalhadores e das empresas.
Em 2022, 22,8% dos trabalhadores auferiam um salario base igual ao SMN. A percentagem de
trabalhadores que recebe 0 SMN é superior nas mulheres (27,1%), nos jovens (36,1%), nos trabalhadores
com ensino basico ou inferior (32,9%) e nos trabalhadores de nacionalidade estrangeira (38,0%)
(Gréfico 6). Entre 2015 e 2022, 0 aumento na percentagem de trabalhadores que aufere um salario base
igual ao SMN foi transversal aos grupos socioeconémicos considerados. Por tipo de contrato,
a prevaléncia do SMN é mais elevada nos contratos com termo certo (33,3%, face a 18,7% nos contratos
sem termo certo). Neste perfodo, a percentagem de contratos com termo certo abrangidos pelo
SMN aumentou 6,7 pp, 0 que compara com um aumento de 4,1 pp nos contratos sem termo certo.



Grafico 6 ¢ Prevaléncia do salario minimo nacional em 2015 e 2022 por carateristicas dos
trabalhadores e dos contratos | Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Percentagem de trabalhadores com saldrio base igual ao saldrio minimo nacional.

A prevaléncia do SMN é mais elevada nos setores do
alojamento e restaura¢do e da construgdo, nas empresas
de menor dimensdo e nos concelhos do interior do pais.

A percentagem de trabalhadores com saldrio base igual ao SMN é mais elevada nas empresas dos
setores do alojamento e da restauracdo (41,5%) e da construcdo (30,2%), bem como nas empresas
de menor dimensdo (44,0%) (Grafico 7). Estes grupos de empresas foram os que registaram os
maiores aumentos na prevaléncia do SMN na sua estrutura salarial. Tendo por base os microdados
da Seguranga Social, a prevaléncia do SMN é mais elevada nas empresas com morada nos concelhos
do interior do pafs (Gréfico 8).

Grafico 7 ¢ Prevaléncia do salario minimo nacional em 2015 e 2022 por carateristicas das
empresas | Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Percentagem de trabalhadores com saldrio base igual ao saldrio minimo nacional.
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Grafico 8 ¢ Prevaléncia do salario minimo nacional por concelho da empresa em 2023 | Em
percentagem
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Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Foram considerados os trabalhadores por conta de outrem, em idade
ativa (16-74 anos) e com remuneracdo de pelo menos 80% do saldrio miimo nacional (SMN). Percentagem de trabalhadores com saldrio base igual ao
SMN. Para mais detalhes sobre o mapa consultar o link.

A atualizagcdo do valor do SMN também se reflete
na percentagem de novos contratos com SMN,
que aumentou 1,8 pp entre 2015 e 2022.

As atualizagBes do SMN refletiram-se igualmente no nimero de novos contratos de trabalho
celebrados com saldrio base igual ao SMN. A incidéncia do SMN em novos contratos aumentou 1,8 pp
entre 2015 e 2022, para 31,4% (Grafico 9). Em particular, considerando o grupo de trabalhadores com
idade igual ou inferior a 30 anos e que sdo observados pela primeira vez na base de dados, a incidéncia
do SMN aumentou 3,8 pp, de 32,7% para 36,5%.

A percentagem de novos contratos celebrados com salario base igual ao SMN é mais elevada nas
escolaridades mais baixas (Grafico 10). Em 2022, 45,3% dos contratos de trabalhadores com ensino
basico ou inferior e 35,7% dos contratos de trabalhadores com ensino secundério foram celebrados
com salario base igual ao SMN. Esta percentagem é consideravelmente menor nos graus do ensino
superior: 8,3% nos trabalhadores com bacharelato/licenciatura e 2,9% nos trabalhadores com
mestrado. Entre 2015 e 2022, a incidéncia dos contratos com salario base igual ao SMN aumentou nas
escolaridades mais baixas e diminuiu no ensino superior. Por nacionalidade, em 2022, 43% dos novos
contratos de trabalhadores com nacionalidade estrangeira contemplavam um salario base igual ao
SMN, o que compara com 29% no caso dos trabalhadores nacionais.


https://datawrapper.dwcdn.net/2rVlI/8/

Grafico 9 ¢ Incidéncia do saldrio minimo nacional em 2015 e 2022 | Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Percentagem de novos contratos com saldrio base igual ao saldrio minimo
nacional. Entradas de trabalhadores no mercado de trabalho aproximadas pelo ano de entrada na base de dados de trabalhadores com idade igual ou inferior
a30anos.

Grafico 10 « Novos contratos com salario base igual ao salario minimo nacional em 2015 e 2022
por nivel de escolaridade | Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Ndo sdo apresentados os valores para os trabalhadores com doutoramento,
dado o peso residual deste grupo de trabalhadores na base de dados.

O numero crescente de trabalhadores que aufere um
salario base igual ao SMN também reflete a absorc¢ao
de escal@es salariais que estavam na sua vizinhanca.

Uma dimensdo importante do aumento do SMN € o efeito sobre os salarios dos trabalhadores proximos
desse limiar. Para avaliar este efeito, consideram-se dois grupos de trabalhadores: (i) os trabalhadores
que auferem um saldrio base igual ao SMN em dois anos consecutivos; e (i) os trabalhadores que
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auferiam um salario base superior ao SMN num dado ano, mas cujo salario passou a ser igual ao SMN no
ano seguinte (efeito de absorcdo de escaldes salariais que, estando na vizinhanga do SMN, ndo
acompanharam a sua atualizacdo). Entre 2015 e 2022, dos trabalhadores que permaneceram na mesma
empresa em dois anos consecutivos, a percentagem de trabalhadores que recebia um salario base igual
ao SMN e que assim continuou oscilou em torno dos 81% (Grafico 11), enquanto a percentagem de
trabalhadores que passou a auferir um salario base igual ao SMN em resultado da absor¢do do escaldo
salarial pela atualizagdo do SMN se situou em torno de 4%. Estes resultados mostram que, em parte,
0 numero crescente de trabalhadores que aufere um salario base igual ao SMN reflete o impacto da
atualizacdo do SMN nos salarios que estavam na sua vizinhanga. Em 2022, 67% dos trabalhadores
que auferiam um salario base superior ao SMN em 2021 e inferior ao primeiro quartil da distribuicdo
de saldrios da empresa registaram crescimentos salariais inferiores ao do SMN.

Grafico 11 « Efeito do aumento do saldrio minimo nacional nos salarios que estdo na sua
vizinhanga | Em percentagem
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A amostra inclui os trabalhadores que permaneceram na mesma empresa
em dois anos consecutivos. “Continuam a auferir o SMN” refere-se a percentagem de trabalhadores que auferiam um saldrio base igual ao salrio minimo
nacional (SMN) no ano anterior a alteracdo do SMN e que assim continuam no ano corrente; “Passam a auferir o SMN" refere-se a percentagem de
trabalhadores que auferiam um saldrio base superior ao SMN no ano anterior, mas cujo saldrio base passou a ser igual ao SMN no ano corrente.

A percentagem de trabalhadores que entraram no
mercado de trabalho com salario base igual ao SMN
e gue se mantiveram a receber esse salario nos
anos seguintes tem aumentado.

As condi¢des de entrada no mercado de trabalho podem condicionar o perfil salarial dos trabalhadores
ao longo da sua vida. Importa, por isso, perceber a evolu¢do salarial dos trabalhadores que entraram
no mercado de trabalho com um salario base igual ao SMN, agregando os trabalhadores por ano de
entrada no mercado de trabalho e seguindo-os ao longo do tempo.

No grafico 12 apresenta-se a evolucdo dos salarios dos trabalhadores que entraram no mercado de
trabalho com idade igual ou inferior a 30 anos e a auferir um salario base igual ao SMN, por ano de
entrada no mercado de trabalho. Os salarios reais (a precos constantes de 2015) destes trabalhadores



registaram um perfil ascendente no perfiodo em anélise, mais acentuado no caso dos trabalhadores
com ensino superior (Painel B do grafico 12). Este perfil ascendente foi interrompido em 2022,
refletindo o aumento generalizado dos precos.

Por outro lado, uma analise da duragdo dos saldrios destes trabalhadores revela que o tempo de
permanéncia com um salario base igual ao SMN tem vindo a aumentar (Grafico 13). No perfodo mais
recente (2016-2021), 52% dos trabalhadores continuou a auferir um salario base igual ao SMN no
ano seguinte ao da sua entrada no mercado de trabalho, o que compara com 44% no periodo
entre 2009 e 2015 e 40% no perfodo entre 2002 e 2008. Entre 2016 e 2021, dos trabalhadores que
entraram no mercado de trabalho com remunerag¢do base igual ao SMN, 13% continuaram
a receber um salario base igual ao SMN passados seis anos (0 que compara com 4% nos periodos
2002-2008 e 2009-2015).

Grafico 12 ¢ Evolucdo salarial média dos trabalhadores que entraram no mercado de trabalho
com salario base igual ao salario minimo nacional | A precos constantes de 2015
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Salario base deflacionado pelo indice de Precos no Consumidor (outubro
de 2015=100) em outubro de cada ano. As entradas de trabalhadores no mercado de trabalho sdo aproximadas pelo ano de entrada na base de dados de
trabalhadores com idade igual ou inferior a 30 anos.

Grafico 13 ¢ Curvas de Kaplan-Meier para a duragdo do salario base igual ao salario minimo
nacional dos trabalhadores que entraram no mercado de trabalho | Em anos
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Fonte: Quadros de Pessoal — INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As curvas de Kaplan-Meier indicam a fragdo de trabalhadores que entraram no
mercado de trabalho a auferir um saldrio base igual ao saldrio minimo nacional e que assim continuam ao longo do tempo. As entradas de trabalhadores no
mercado de trabalho sdo aproximadas pelo ano de entrada na base de dados de trabalhadores com idade igual ou inferior a 30 anos. Considerou-se o perfodo
entre 2002 e 2022 de modo a evitar as intermiténcias na disponibilidade da base de dados. Para comparar os trés perfodos temporais, restringiu-se a duracdo
a seis anos. A andlise de duracdo apresentada é ao nivel do trabalhador.
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Os aumentos do SMN devem ser definidos num
quadro coerente de politicas do mercado de trabalho,
tendo em consideracdo a evolu¢ao da produtividade,
a dinamica da inflagdo e o ciclo econémico.

Os aumentos do SMN nos ultimos anos tém sido superiores a taxa de inflagdo e aos crescimentos
da produtividade. Esta evolugdo do SMN tem-se traduzido num aumento da prevaléncia do SMN na
estrutura salarial em Portugal, que tem oscilado em torno dos 22%, sendo mesmo a remuneragao
de referéncia para as empresas de alguns setores de atividade. Em 2025, o SMN aumentou para
870 euros, tendo 0 Governo anunciado um aumento progressivo até 2028, ano em que devera
atingir 1020 euros. Esta evolugdo representa um aumento nominal de 17% em apenas trés anos,
5,4% ao ano.

A dinamica dos salarios, em particular do SMN, pode ser uma fonte de pressdo sobre 0s pre¢os
e sobre a competitividade de uma economia numa unido monetdria. Os aumentos salariais devem
ter em consideracdo o dinamismo do mercado de trabalho e da economia, com destaque para os
ganhos de produtividade dos trabalhadores e das empresas. Adicionalmente, ainda que o impacto
do aumento do SMN sobre o0 emprego permaneca um debate em aberto, ndo sendo conclusiva
a literatura para Portugal, importa que a evolugdo do SMN se enquadre na posi¢do do ciclo
econdémico.

Recomenda-se, assim, que a evolug¢do e a dindmica salarial sejam definidas num quadro coerente
de politicas do mercado de trabalho e de perspetivas macroeconémicas, bem como de prote¢do
dos trabalhadores e das familias com rendimentos mais baixos.
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