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1 Projecoes para a economia
portuguesa em 2025-27

O crescimento da economia portuguesa devera situar-se em 1,6% em 2025, 2,2% em 2026 e 1,7%
em 2027, e a inflagdo devera estabilizar em valores inferiores a 2% em todo o horizonte de
projecao (Quadro I.1.1). O crescimento da atividade continuard a ser acompanhado por aumentos do
emprego e ganhos reais do rendimento das familias. A aceleragdo em 2026 tem subjacente a hipdtese
de uma recuperagdo do atraso na execucdo dos fundos do PRR. Tendo por base as projecées do
Eurosistema, o crescimento do PIB em Portugal deverd manter-se superior ao da area do euro (0,7 pp
em média), enquanto o diferencial de inflagdo permanecera préximo de zero.

Quadro 1.1.1 * Projecdes do Banco de Portugal: 2025-2027 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE junho 2025 BE margo 2025
2024
2024 2025P2026P2027%)| 2024 2025P2026F 2027F)
Produto interno bruto (PIB) 100,0 | 1,9 1,6 2,2 1,7 1,9 2,3 2,1 1,7
Consumo privado 613 | 32 2,2 2,0 1.9 3,2 2,8 1.8 1.8
Consumo publico 168 | 11 1,0 1,0 0,7 11 11 0,8 04
Formagdo bruta de capital fixo (FBCF) 198 | 30 21 58 0,1 23 39 4,4 0,1
Procura interna 982 | 26 2,3 2,5 1.3 2,5 2,3 2,2 12
Exportagoes 46,5 34 1,7 2,6 2,9 34 2,7 2,9 3,0
Importagdes 44,7 4,9 34 32 2,2 4,8 2,8 3,0 2,0
Emprego @ 1,6 1.4 0,7 0,5 1,6 13 0,7 04
Taxa de desemprego ® 64 64 6,4 64 64 64 6,4 6,4
Balanga corrente e de capital (% PIB) 33 3,9 4,5 3,0 33 4,5 4,6 3,7
Balanga de bens e servigos (% PIB) 23 1,6 1,7 2,0 23 2,4 2,5 3,0
indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) 2,7 1,9 1,8 1,9 2,7 2.3 2,0 2,0
Excluindo bens energéticos e alimentares 2,7 2,5 2,0 2,0 2,7 2,5 2,2 2.2
Deflator do PIB 4,5 2,7 2,4 2,4 4,3 2,9 2,5 2,3
Saldo or¢amental (% PIB) 0,7 -0,1 -1,3 -0,9 - - - -
Divida publica (% PIB) 949 911 884 858 - - - -

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. As atuais projec8es enquadram-se no exercicio de projecdo do Eurosistema
de junho de 2025, com fecho de dados a 21 de maio e divulgado no dia 5 de junho. A projecdo corresponde ao valor mais provavel condicional ao conjunto de
hipéteses consideradas. Pesos a precos correntes. (a) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populado ativa.

As tensGes comerciais e a maior incerteza limitam a atividade econémica, mas os efeitos do
alivio das condic¢des financeiras, das maiores entradas de fundos da UE e da robustez do
mercado de trabalho dominam em 2026. A projecdo considera que os direitos aduaneiros impostos
pelos EUA aos bens exportados pela UE se mantém nos valores atuais — correspondendo a taxas
10 pp acima das observadas antes do anuncio das tarifas a 2 de abril (25% para o ago, aluminio
e automaoveis) — e que a UE ndo retalia. Neste contexto, espera-se um menor crescimento do PIB e do
comércio mundiais, mas a procura externa dirigida a Portugal devera ser menos afetada, refletindo
0 peso dominante da UE nas exportac¢8es nacionais (Caixa 1 — Enquadramento e politicas). A incerteza
elevada gerada pela sequéncia de andncios de tarifas penaliza o crescimento, em particular do
investimento, mas devera reduzir-se gradualmente no horizonte de proje¢do (Caixa 2 — Incerteza
economica e implicacbes para a economia portuguesa). Os efeitos destes chogues negativos sao
atenuados pelo impacto sobre a atividade na area do euro (e indiretamente sobre a procura externa
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dirigida a Portugal) do aumento previsto da despesa publica em defesa e infraestruturas em varios
paises europeus em 2026-27. A politica monetaria na area do euro tornou-se menos restritiva, apds
ter contribuido para a convergéncia da inflagdo para o objetivo de 2%. Os mercados esperam novas
descidas das taxas de juro oficiais em 2025, para valores que se situam dentro do intervalo de
estimativas para a taxa de juro nominal no longo prazo (Caixa 3 — Evolucdo da taxa de juro natural na
area do euro e implica¢gdes para a politica monetaria).

A contracgao da atividade no primeiro trimestre do ano nao foi antecipada, explicando em larga
medida a revisdo em baixa do crescimento do PIB em 2025 face ao Boletim anterior (Grafico I.1.1
— Painel A). A redugdo de 0,5% do PIB ocorreu ap6s um crescimento elevado no final de 2024 (1,4%).
O consumo privado diminuiu 1,1% no primeiro trimestre, reagindo a redugdo do rendimento disponfvel
real (estimada em 2,5%), ap6s 0 aumento significativo no quarto trimestre impulsionado pelas medidas
orcamentais (Grafico 1.1.2). A FBCF também se reduziy, refletindo o ambiente de maior incerteza. As
exporta¢des abrandaram, ndo obstante um maior dinamismo do comércio mundial em antecipac¢do
dos aumentos das taxas alfandegdrias. Em contraste, as importa¢des recuperaram, refletindo uma
reposicdo de stocks, na sequéncia da reducdo marcada no trimestre anterior. Para o segundo trimestre
projeta-se uma variacdo em cadeia do PIB de 0,4%, associada a recuperagdo da FBCF e das
exportacdes. Em particular, as exportacdes de bens deveréo beneficiar de uma retoma da fabricagéo
automovel. Espera-se uma evolugdo contida do consumo atendendo ao impacto dos menores
reembolsos do IRS e a redugdo da confianca dos consumidores. Na segunda metade do ano,
0 crescimento trimestral do PIB devera situar-se em 0,6%, refletindo em larga medida um maior
dinamismo do consumo privado.

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

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

A composicdo do crescimento altera-se no horizonte de projecdao. Comparando com 2024,
0 crescimento sera relativamente mais apoiado no investimento em 2025-26 e nas exportagdes em
2027 (Grafico 1.1.3). O contributo (liquido de contelddo importado) do consumo privado para
o crescimento do PIB reduz-se para 0,7 pp em 2025, mantendo-se estavel em 0,8 pp nos anos
seguintes. O contributo do investimento privado aumenta para 0,2 pp em 2026 e 0,3 pp em 2027. Por
seu turno, o contributo do investimento publico situa-se em 0,3 pp em 2025 e 0,5 pp em 2026,
e torna-se marginalmente negativo em 2027 (-0,1 pp). O contributo das exporta¢Bes reduz-se em
2025, mas apresenta uma tendéncia crescente nos anos seguintes, comum aos bens e aos servigos.

O consumo privado deverd crescer 2,2% em 2025, 2% em 2026 e 1,9% em 2027, taxas superiores em
média as do rendimento disponivel real (Quadro I.1.1). Apds um crescimento de 7,8% em 2024,



o rendimento disponivel real das familias deverd aumentar 2,2% em 2025, 1,7% em 2026 € 1,2% em
2027 (Grafico 1.1.2). A taxa de poupanga, que subiu para 12,2% em 2024, diminui gradualmente no
horizonte de projecdo, situando-se em 11,3% em 2027. Este valor é superior ao observado em média no
perfodo 2015-19 (7,1%), o que reflete em parte o ambiente de taxas de juro mais elevadas.

Grafico 1.1.2 « Rendimento disponivel real, consumo privado e taxa de poupanca | Dados
encadeados em volume (base 2021) em milhares de milh8es de euros e em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O rendimento disponivel é ajustado pela variacdo da participacdo liquida das famflias nos fundos de pensdes.
No primeiro trimestre de 2025, os valores apresentados para o rendimento disponivel e para a taxa de poupanca sdo uma estimativa. As linhas e as
barras a tracejado correspondem aos valores médios anuais projetados.

Grafico 1.1.3 « Taxa de variacdo do PIB e contributos das componentes da despesa (liquidos
de contelido importado) | Em percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Para informac@es sobre a metodologia de cdlculo dos contributos liquidos de contedido importado,
ver Cardoso e Rua (2021), “O real contributo da procura final para o crescimento do PIB", Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, Volume VI, n.° 3.
0 contributo da variado de existéncias foi incluido no contributo do investimento privado.

Projetam-se crescimentos da FBCF total de 2,1% em 2025, 5,8% em 2026 e 0,1% em 2027 (Quadro 1.1.1).
Este perfil é influenciado pelo comportamento dos fundos europeus. As transferéncias liquidas com a UE

A economia portuguesa: 2025-27



Banco de Portugal * Boletim Econdmico ¢ Junho 2025

em percentagem do PIB deverdo aumentar em 2025 e 2026, para 2,4% e 3,2%, respetivamente,e diminuir
para 1,4% em 2027 (comparando com uma média de 1,1% no periodo de vigéncia do Quadro Financeiro
Plurianual (QFP) de 2014-2020) (Gréfico 1.1.4). A proje¢do continua a assumir que a totalidade dos fundos
disponiveis é utilizada. Com o aproximar do final do periodo de implementacdo do PRR e 0 aumento
gradual do desembolso dos fundos do QFP 2021-2027 no horizonte de projecdo, a utilizacdo de fundos
europeus atingira um valor historicamente elevado em 2026.

As componentes publica e privada da FBCF apresentam um comportamento diferenciado. O dinamismo
do investimento publico devera destacar-se em 2025-26, dando lugar a uma quebra em 2027 com
o término do perfodo de execucdo do PRR (Capitulo 1.2 — Andlise e projecdes de finangas publicas).
A FBCF privada deverd estagnar em 2025, refletindo o adiamento de decisGes de investimento num
quadro de maior incerteza. A reducdo esperada desta incerteza no horizonte permitira um maior impulso
do investimento privado em 2026-27, que beneficia também da redu¢do das taxas de juro, da
disponibilidade de fundos europeus e da situagdo financeira robusta das empresas e familias. O racio
do investimento privado no PIB mantém-se estavel no horizonte de projecdo (17,3% em média).

Grafico 1.1.4 « Transferéncias liquidas com a UE | Em percentagem do PIB
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Fontes: Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo (ADC), Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projecdes do Banco de Portugal. As transferéncias correntes
referem-se aos montantes liquidos de transferéncias com a UE contabilizados nas balangas de rendimentos primario e secundario, enquanto as transferéncias
de capital referem-se aos montantes contabilizados na balanga de capital. Até 2024, a distribuicdo dos montantes recebidos da UE por quadro financeiro
plurianual (QFP) sdo uma estimativa do Banco de Portugal com base em informagdo da balanca de pagamentos e em dados publicados pela ADC. Esta
distribui¢do considera que o periodo de distribuicdo dos fundos de gestdo direta e o Fundo Europeu Agricola de Garantia estd alinhado com o perfodo coberto
por cada QFP (2014-20 e 2021-27, respetivamente). No caso dos restantes fundos, enquadrados pelos acordos de parceria Portugal 2020 e Portugal 2030,
poderdo ocorrer desfasamentos. O NextGenerationEU (NGEU) inclui transferéncias associadas com o REACT-EU, o Reforco do Desenvolvimento Rural, o Fundo
para uma Transi¢do Justa, e o Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia (MRR), que financia o Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR). Nos pagamentos
destaca-se a contribuicdo financeira de Portugal para o orcamento europeu e os direitos aduaneiros.

O ritmo de crescimento das exportagdes devera reduzir-se em 2025, para 1,7%, recuperando nos anos
seguintes para 2,6% e 2,9% (Quadro 1.1.1). No turismo, espera-se uma normalizagdo do crescimento (para
taxas em torno de 3%), ap6s o dinamismo elevado do periodo pds-pandemia. Muitas empresas,
integradas em cadeias de produgdo globais, serdo afetadas pelo aumento das barreiras comerciais e pela
maior fragmentacdo do comércio internacional. Neste contexto, a proje¢do é conservadora quanto
a evolugdo da quota de mercado das exportagBes, ndo assumindo ganhos em média no periodo. Uma
escalada do protecionismo permanece um risco em baixa para o crescimento das exportagdes.

No mercado de trabalho, projeta-se um abrandamento do emprego e dos salarios, mantendo-
se a taxa de desemprego em valores baixos. No inicio de 2025, 0 emprego continuou a aumentar,



encontrando-se em maximos. O emprego devera crescer 1,4% em 2025, 0,7% em 2026 e 0,5% em
2027 — refletindo aumentos mais contidos da populagdo em idade ativa e da taxa de atividade face ao
passado recente — e a taxa de desemprego estabilizard em 6,4% (Quadro 1.1.1).

O crescimento do emprego nos anos recentes beneficiou do afluxo de m&o de obra estrangeira. Entre
2019 e 2024, o nimero de trabalhadores por conta de outrem registados na Seguranca Social e inscritos
na Caixa Geral de Aposentacdes aumentou 14,8%, com um contributo de 12,1 pp dos trabalhadores
estrangeiros (entre 2014 e 2019, 0 aumento tinha sido de 19,1%, com um contributo dos estrangeiros de
4,3 pp) (Gréfico 1.1.5).

O aumento do emprego por conta de outrem desde a pandemia resultou de um padrdo setorial
distinto face ao observado entre 2014 e 2019, estando agora associado a um maior contributo relativo
dos setores com remunerac¢des superiores a média da economia (Gréfico 1.1.5). Estes setores
representaram 41% do aumento do emprego, 0 que compara com 27% no perfodo pré-pandemia
(contribuindo em 2024 para 41% do emprego total). Esta evolu¢do do emprego, apenas possivel pelo
gradual aumento das qualificages da populacdo, favorecera o crescimento da produtividade no médio
prazo. Por nacionalidade, o contributo significativo dos trabalhadores estrangeiros para o crescimento
do emprego desde a pandemia foi mais notdrio em setores com remuneracao inferior a média. Em
contraste, o nimero de trabalhadores de nacionalidade portuguesa nestes setores reduziu-se,
enquanto o seu contributo para o aumento do emprego nos setores com saldrios mais elevados
manteve-se significativo e superior ao dos estrangeiros (3,8 pp e 2,3 pp, respetivamente).

Grafico I.1.5 * Variacdo do emprego por conta de outrem e contributos por setor com remuneracao
acima ou abaixo da média e por nacionalidade: 2014 a 2019 vs. 2019 a 2024 | Em percentagem e pp
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Fontes: INE, microdados da Seguranga Sodial (cdlculos do Banco de Portugal) e DGAEP. | Notas: Foram considerados os trabalhadores por conta de outrem
com descontos para a Seguranca Social, em idade ativa (1674 anos) e com, pelo menos, um dia de remuneracdo na empresa. Os trabalhadores com mais de
um vinculo foram considerados apenas no setor onde exercem a atividade principal (i.e., onde auferem maior remunerado). Na variacdo de trabalhadores
no setor das administracdo piblica, educacdo e satde foram incluidos também os subscritores da Caixa Geral de Aposentacdes, tendo em conta a respetiva
nacionalidade. Os setores com remuneracdo abaixo da média incluem: agricultura, inddstria, construcdo, comércio, alojamento e restauracdo, as atividades
imobilidrias e as atividades administrativas. Os setores com remuneracdo acima da média incluem: transportes e armazenagem, atividades de informacdo e
comunicacdo, atividades de consultoria e cientificas, administracdo publica, defesa, satide e educacdo e atividades artisticas, culturais, recreativas e desportivas.

Os salarios desaceleraram no inicio de 2025, apés os aumentos de 8% em 2023 e 2024 negociados
num contexto de inflagdo elevada. Projetam-se crescimentos das remunera¢8es médias de 4,1% em
2025, 3,8% em 2026 e 3,6% em 2027. Os aumentos salariais deverdo ser superiores no setor publico,
refletindo o impacto das revisGes de carreiras e das novas regras de progressdo na funcdo publica.
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Os valores projetados implicam ganhos dos salarios reais gradualmente mais contidos e alinhados com
o0 crescimento da produtividade, sendo assim compativeis com uma inflagdo préxima do objetivo de
2% do BCE.

A reducdo da inflacdo devera consolidar-se no horizonte de projegao. A inflagdo diminuiu para 2,3%
no primeiro trimestre de 2025 e para 2,1% em abril (Gréfico 1.1.1 — Painel B). Ataxa de variagdo homdloga
do IHPC excluindo alimentares, energéticos e itens volateis associados ao turismo — indicador que
aproxima melhor a tendéncia subjacente dos pre¢os - situou-se em 2,5% no primeiro trimestre e 2,2%
em abril. Ainflacdo total deverd apresentar alguma volatilidade ao longo do ano, em resultado de efeitos
de base associados aos precos dos bens energéticos e ligados ao turismo. Em média anual, a inflagdo
devera diminuir de 2,7% em 2024 para 1,9% em 2025 e 1,8% em 2026 — refletindo sobretudo menores
contributos dos pre¢os dos servicos e dos bens energéticos — e situar-se em 1,9% em 2027. Este
resultado reflete a evolugdo moderada dos pregos de importacdo e a diminui¢do gradual das pressées
internas com origem nos custos laborais (Grafico 1.1.6). Face ao Boletim de mar¢o, a inflacdo foi revista em
baixa em 2025 e 2026 (04 pp e 02 pp, respetivamente), refletindo a revisdo em baixa dos precos
internacionais das matérias-primas energéticas e a apreciacdo recente da taxa de cambio do euro.

Grafico 1.1.6 * indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), deflator do PIB e deflator
das importacdes | Taxa de variagdo, em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. O deflator das importacdes é indicativo das pressGes inflacionistas externas. O deflator do
PIB aproxima as presses inflacionistas internas, podendo ser decomposto (na 6tica do rendimento) nos contributos dos custos unitdrios de trabalho, do
excedente bruto de exploracdo unitdrio e dos impostos indiretos liquidos por unidade produzida.

Os riscos em torno das projecdes sao significativos, sendo predominantemente negativos para
o crescimento da atividade e equilibrados para a inflagdo. Um agravamento das tens@es comerciais
implicaria um maior impacto sobre as cadeias de abastecimento globais, 0 comércio mundial e a procura
externa dirigida a Portugal.! As politicas econémicas dos EUA, incluindo a orcamental, podem ter também
efeitos mais adversos sobre a confianga e os mercados financeiros e cambiais, reforcando o impacto
negativo sobre a atividade. Os riscos em baixa relacionados com o prolongamento dos atuais conflitos
armados mantém-se. As dificuldades em executar integralmente os fundos europeus implicam riscos em
baixa para o investimento. Da mesma forma, um aumento da incerteza pode resultar num aumento

" Caixa 2 — “Impacto de um cendrio de aumento das tarifas sobre a atividade em Portugal” do Boletim Fconémico de marco de 2025.



da poupanca privada, com impacto negativo no consumo privado. Em sentido contrario, a resolucéo dos
conflitos armados pode gerar uma recuperacdo da atividade na Europa com impacto positivo na procura
externa dirigida a Portugal. O aumento da despesa em defesa em Portugal no quadro de compromissos
internacionais constitui também um risco em alta para a atividade. No caso da inflagdo, os riscos em baixa
estdo associados a possibilidade de um enfraquecimento da atividade econémica. Estes riscos podem
ser acentuados pelo impacto sobre os precos dos bens importados de um cendrio de maior penetracdo
dos produtos asiaticos na Europa, em resultado das barreiras a entrada no mercado americano. No
entanto, uma potencial retaliagdo por parte da UE as tarifas impostas pelos EUA teria efeitos opostos
sobre o deflator das importacdes.

A manutencdo dos equilibrios macroeconémicos da economia portuguesa é uma condicao
necessaria para enfrentar um enquadramento internacional desfavoravel. A importancia destes
equilibrios foi visivel na resposta a crise pandémica e ao episédio inflacionista que se seguiu. A redugdo
sustentada dos racios de endividamento das empresas, familias e administracdes publicas tem sido
fundamental (Gréfico 1.1.7). Esta redugdo foi acompanhada de uma melhoria da posi¢do de investimento
internacional, que devera prosseguir no horizonte de projecdo refletindo a manutencao de excedentes
elevados da balanca corrente e de capital (Grafico I.1.8 e Quadro 1.1.1). Num contexto internacional volatil,
as politicas nacionais devem contribuir para mitigar a incerteza, incentivar o investimento e promover
a inovacdo, mantendo-se a aposta na melhoria continua das qualificacdes da populacdo. E importante
também que os progressos obtidos nas contas publicas sejam preservados, pois a deterioracdo da
posicdo orcamental limitaria a capacidade de reagdo a choques adversos e as pressées estruturais de
aumento da despesa (1.2 — Analise e projecées de finangas publicas). A resiliéncia da economia,
0 crescimento da produtividade e uma convergéncia mais rapida para os niveis de bem-estar europeus
dependem, em grande medida, de uma resposta eficaz nestas dimensées.

Grafico 1.1.7 « Endividamento dos setores  Grafico 1.1.8 ¢ Posicdo de investimento
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: As linhas a pontilhado  Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: A linha pontilhada corresponde a

correspondem a valores projetados. Valores consolidados. valores projetados. A projecdo para a posicdo de investimento internacional
resulta da acumulagdo dos saldos projetados para a balanga corrente, ndo tendo
em conta alteracdes de valorizado dos ativos e passivos ou efeitos cambiais.
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Caixa 1 ¢ Enquadramento e politicas

O PIB mundial devera abrandar em 2025-26, refletindo a incerteza e as tensées comerciais
decorrentes da imposicdo generalizada de direitos aduaneiros pelos EUA. O crescimento mundial,
gue havia estabilizado em 3,2% em 2024, reduz-se para 2,9% em 2025 e 2,7% em 2026 (-0.3 pp, abaixo
das projecdes de mar¢o, em cada um dos anos) e recupera para 3,0% em 2027. O crescimento nas
economias avangadas excluindo a rea do euro situa-se em 1,4% em 2025-26, recuperando para 2,0%
em 2027. Nas economias de mercado emergentes projeta-se uma desaceleracdo da atividade de 4,3%
em 2024 para 3,9% em 2025 e 3,6% em 2026, com uma recuperagdo parcial em 2027. As maiores
revisdes em baixa ocorrem nos EUA e na China, onde a subida das tarifas é mais significativa (reviséo
acumulada do crescimento de -1,2 pp em 2025-27 em ambas as economias).

As projecdes de junho do Eurosistema continuam a apontar para uma recuperacao gradual do
crescimento na area do euro. A atividade cresceu 0,3 em cadeia no primeiro trimestre de 2025,
0,1 pp acima do esperado. A projecdo de crescimento anual do PIB situa-se em 0,9% em 2025, 1,1%
em 2026 e 1,3% em 2027, em linha com as proje¢des anteriores (Quadro C.1.1). A acelera¢do gradual
do PIB assenta na evolu¢do do consumo privado e publico e na recuperacdo do investimento.
O investimento beneficia do impacto do plano de refor¢o da defesa europeia e da maior despesa em
infraestruturas nalguns paises. O contributo das exportac8es liquidas é negativo em 2025 e em 2026
e nuloem 2027.

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

BE junho 2025 RevisGes face ao BE
marco 2025

2024 2025 2026 2027 | 2025 2026 2027

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 32 2,9 2,7 3,0 -03 -03 0,0
PIB da drea do euro tva 0,8 09 11 1.3 0,0 0,0 0,1
Comércio mundial tva 3.2 2,8 1,9 3,0 -03 -1,2 -0,1
Procura externa tva 1,7 2,8 2,2 29 0,4 -0,6 -0,1
Precos internacionais
Preco do petréleo vma 758 60,3 55,8 570 | -116  -11,7  -90
Preco do gas (MWh) vma 34,4 38,0 33,2 29,3 -12,3 71 2,4
Matérias-primas ndo energéticas tva 9,1 4,5 2,2 0,6 -12,1 -0,9 34
Preco de importagdo dos concorrentes tva 04 0,7 1.8 2,2 -2,0 -0,6 0.2
CondigBes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 3,6 2,1 1,9 2,2 -0,1 -0,1 0,1
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,2 23 2,4 2,6 0,0 0,0 0,1
indice de taxa de cambio efetiva tva 1,9 1,6 0,8 0,0 31 0,8 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,08 1,11 1,13 1,13 0,1 0,1 0,1

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor
médio anual, MWh — megawatt-hora. As hipdteses técnicas e de enquadramento externo e as projecdes para o PIB e inflacdo da drea do euro coincidem
com as do exercicio de projegdo do Eurosistema divulgado a 5 de junho (“Projecdes macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas
do Eurosistema”, junho de 2025), incluindo a informagdo disponivel até 21 de maio. Os precos internacionais sao medidos em euros. A hipétese técnica
para o preco do petr6leo, gas e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros. O preco de importacdo dos concorrentes corresponde
auma média ponderada dos deflatores de exportacdo dos pafses dos quais Portugal importa, ponderada pelo peso relativo nas importacdes portuguesas
(para mais informagdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem projection exercises: an overview”, £(B Ocasional Paper 108, marco de
2010). A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pablica
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 aprecia¢do. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é 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 pressupe a manutencdo
a0 longo do horizonte de proje¢do dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.

O crescimento do comércio mundial é limitado pelo aumento do protecionismo, cujos efeitos
sao amplificados pela incerteza e complexidade das cadeias globais de abastecimento. Estes
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fatores conduzem a um menor contributo do comércio para a procura global, ndo obstante um
efeito temporario no primeiro trimestre de 2025 de aumento das importa¢es em antecipagdo do
aumento das tarifas. O crescimento do comércio mundial reduz-se de 3,2% em 2024 para 2,8% em
2025 e 1,9% em 2026, recuperando para 3,0% em 2027. Estes valores implicam uma revisdo em
baixa de 0,3 pp em 2025 e de 1,2 pp em 2026 face as proje¢8es de marco (Quadro C1.1). A procura
externa dirigida a economia portuguesa, cujas exportacdes se destinam maioritariamente a area do
euro, apresenta menor vulnerabilidade a estes choques (Grafico C1.1).

Grafico C1.1 » Comércio e procura externa dirigida a economia portuguesa | Taxa de variagdo anual
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Fonte: Eurosistema. | Notas: Valores projetados para 2025, 2026 e 2027.

As hip6teses para os precos internacionais das matérias-primas foram revistas em baixa no
horizonte de projecao (Grafico C1.2 — Painéis A e B). O pre¢o do petrdleo em euros diminui quase 25%
em termos acumulados entre 2024 e 2027. A revisdo em baixa face as proje¢des de marco reflete os
receios de abrandamento da economia global, 0 aumento da oferta de petrdleo por parte da OPEP+
e adepreciacdo do ddlar americano. Os precos das matérias-primas ndo energéticas registam igualmente
uma reducdo a partir do segundo trimestre até ao final de 2025, estabilizando posteriormente. Os pre¢os
das importa¢Bes dos concorrentes deverao aumentar 0,7% em 2025, um ritmo inferior ao previsto
anteriormente, refletindo a apreciagao do euro. Em 2026-27, deverdo retomar um crescimento em torno
de 2,0%, a medida que se dissipam os efeitos das anteriores quedas nos precos das matérias-primas.

Ainflagcdo na area do euro devera diminuir para 2,0% em 2025 e 1,6% em 2026, convergindo para
2% em 2027. As proje¢des de junho do Eurosistema incorporam uma revisdo em baixa nos primeiros
dois anos, de 0,3 pp, que reflete a descida dos precos dos bens energéticos e a apreciagdo do euro.
A medida de inflagdo excluindo bens alimentares e energéticos devera reduzir-se de 2,8% em 2024 para
2,4% em 2025 e 1,9% em 2026-27.

As expetativas implicitas nos contratos de futuros apontam para uma descida das taxas de juro
mais pronunciada do que a considerada nas proje¢des de margo (Grafico C1.2 — Painel C). Os
riscos de abrandamento da economia e as menores pressdes sobre os precos na area do euro
reforcaram as perspetivas de cortes das taxas de referéncia do BCE. Em média anual, a taxa EURIBOR
a 3 meses devera diminuir de 3,6% em 2024 para 2,1% em 2025 e 1,9% em 2026, subindo para 2,2%
em 2027 (Quadro C1.1). A taxa de juro implicita na divida publica portuguesa devera aumentar
progressivamente, passando de 2,2% em 2024 para 2,6% em 2027. Esta evolu¢do mantém-se quase
inalterada face ao Boletim de marco e reflete, sobretudo, a subida das taxas de juro nas novas emissdes
de divida publica a médio e longo prazo.

........................................................................................................
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Grafico C1.2 « Hipdteses para os precos internacionais e a taxa de juro

Painel A — Petréleo | EUR Painel B — Matérias-primas Painel C — Taxa EURIBOR
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Caixa 2 ¢ Incerteza econémica e implicacBes para a economia portuguesa

Nos dltimos trimestres, os indicadores de incerteza econémica registaram aumentos significativos,
desencadeados em larga medida pelas alteragdes de politica econédmica nos EUA, com destaque para
0 agravamento de direitos aduaneiros sobre as importa¢des da generalidade dos seus parceiros
comerciais. O indice global de Incerteza de Polftica Econémica (EPU), desenvolvido por Davis (2016),2
atingiu um méximo histérico em marco de 2025. Paralelamente, o indice Sintético de Incerteza para
Portugal (SIU) de Manteu e Serra (2017),2 que agrega diferentes medidas de incerteza incluindo
um indicador de incerteza de politica econdémica, também atingiu valores elevados, apontando
para uma maior imprevisibilidade econdmica. A dinamica recente destes indicadores estara fortemente
relacionada com o aumento da incerteza relativa as politicas comerciais, tal como evidenciado pelo indice
global de Incerteza de Politica Comercial (TPU) desenvolvido por Caldara et al. (2020)* (Gréfico C2.1).

2 Davis (2016), “An index of global economic policy uncertainty,” NBER Waorking Paper, no. 22740,
3 Manteu e Serra (2017), “Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa,” Revista de Fstudos Econdmicos, Banco de Portugal.
4 Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino, e Raffo (2020), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty,” journal of Monetary Economics, 109, pp.38-59.
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Fontes: Davis (2016), Caldara et al. (2020), e Manteu e Serra (2017). | Notas: o indice global de Incerteza de Polftica Econémica (EPU) e o indice global de
Incerteza de Politica Comercial (TPU) sdo medidas de incerteza globais construidas com base na andlise de noticias na imprensa que referem a incerteza da
politica econémica e da politica comercial, respetivamente. O indice Sintético de Incerteza (SIU) é um indicador que combina diferentes tipos de medidas de
incerteza para Portugal. Os detalhes sobre este indicador, bem como um resumo sobre as vantagens e desvantagens dos vdrios tipos de medidas de incerteza
podem ser consultados em Manteu e Serra (2017).

Embora algum grau de incerteza seja uma carateristica intrinseca do ciclo econémico, aumentos
significativos de incerteza dao incentivos aos agentes econdmicos para adiar ou cancelar decisdes
de consumo, investimento ou contratacdo envolvendo custos elevados e irreversiveis. Uma maior
incerteza pode também induzir os agentes a exigir prémios de risco mais elevados, reduzindo o preco
dos ativos e aumentando os custos de financiamento. Estes canais de transmissdo da incerteza limitam
o dinamismo da atividade econémica.

Esta caixa estima o impacto de um aumento da incerteza econémica no PIB, no consumo privado e no
investimento empresarial em Portugal. Seguindo Anderson et al. (2024),° foi usado um modelo Vetorial
Autorregressivo Bayesiano (BVAR) que incorpora dados trimestrais sobre o PIB, consumo privado
e investimento empresarial, juntamente com o indice sintético de incerteza para Portugal (SIU),
cobrindo o periodo de 1999 a 2024.
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Grafico C2.2 « Resposta do PIB, consumo privado e investimento empresarial a um choque
de um desvio-padrdo no indice sintético de incerteza econémica para Portugal (SIU) | Desvio
percentual face a tendéncia
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Fontes: Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Resposta a um choque positivo de um desvio-padrdo na medida de incerteza (SIU),
a partir de um modelo BVAR com volatilidade estocastica, usando dados trimestrais para o perfodo 1999 T1-2024 T4. 0 SIU foi padronizado para o perfodo
1999-2019 e as varidveis macroecondmicas foram consideradas em logaritmos. Foi incluido um desfasamento de cada varidvel no modelo. A identificado dos
choques estruturais foi obtida com recurso a decomposicdo de Cholesky da matriz de variancia-covariancia dos residuos, em que a medida de incerteza é
ordenada em primeiro, seguida do PIB real, consumo privado, investimento empresarial e deflator do PIB. Os resultados sdo robustos a ordenagdo das varidveis.
As bandas em torno da resposta mediana referem-se aos intervalos de confianca de 68%.

O modelo BVAR estimado mostra que um aumento da incerteza diminui a atividade econémica em
Portugal (Grafico C2.2). Considerou-se um choque de um desvio-padrdo no indice sintético de incerteza
para a economia portuguesa (SIU), relativamente similar ao incremento observado no indicador no quarto
trimestre de 2024 (1,2 desvios-padrdo), que demora um ano a reverter. No trimestre inicial, o PIB
real reduz-se em 0,2% face ao seu valor tendencial, com um impacto ndo significativo no consumo
privado e uma redugdo no investimento (-0,4%). Nos trimestres seguintes, a atividade continua a contrair
face ao seu valor tendencial. O PIB diminui 0,7% e 0,9%, respetivamente, ao fim de um e dois anos.
O consumo privado reduz-se 0,6% ao fim de um ano e 0,8% no final do segundo ano. O investimento
€ a componente que apresenta os efeitos cumulativos mais adversos no horizonte temporal, reduzindo-
se face ao seu valor tendencial em 1,8% ao fim de um ano e em 2,1% ao fim de dois anos.6 O maior
impacto acumulado sobre o investimento sugere uma maior sensibilidade desta componente da procura
agregada a incerteza econémica. Os resultados reforcam a relevancia de uma politica econémica
previsivel e estavel para mitigar os custos reais da incerteza.

€ 0s resultados revelam-se coerentes com os de Manteu e Serra (2017), que também utilizaram o SIU no contexto de um modelo BVAR. Em
particular, os efeitos aqui apurados sdo superiores em magnitude, quer no pico do impacto acumulado no PIB, quer, de forma mais expressiva,
no efeito imediato sobre a FBCF empresarial.
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Os efeitos estimados para Portugal sdo qualitativamente semelhantes aos apurados para a area do euro
por Anderson et al. (2024), ainda que em magnitude superior. Ndo obstante, é importante destacar que
aincerteza ndo é uma variavel diretamente observavel e que os resultados obtidos estdo condicionados
pelo modelo estimado. O modelo utilizado neste exercicio é de natureza essencialmente empirica, centrado
na correlagdo entre as variaveis e ndo na identificacdo estrutural de canais causais. Compreende um
numero reduzido de variaveis enddgenas, favorecendo a parciménia e a robustez em amostras limitadas,
mas ndo permitindo uma decomposi¢do detalhada dos mecanismos de transmissdo dos choques. Por
essa razdo, os resultados devem ser lidos como uma aproximacdo estilizada dos efeitos da incerteza
sobre a atividade econdmica, e ndo como estimativas causais definitivas.

Caixa 3 * Evolugao da taxa de juro natural na area do euro e implicagdes para a
politica monetaria

A taxa de juro natural é geralmente definida como a taxa de juro real de curto prazo que é consistente
com o produto potencial e a inflagdo estével no valor do objetivo do banco central. A evolu¢do da taxa de
juro natural, ou taxa de juro real de equilibrio no longo prazo, interage com varios fatores, geralmente de
natureza real, que determinam o equilibrio entre poupanca e investimento no longo prazo e, logo,
0 potencial de crescimento de uma economia. Neste sentido, esta taxa é em geral independente da
politica monetaria.

Ataxa dejuro natural ndo é observavel, tal como o produto potencial ou a taxa natural de desemprego.
Aliteratura econémica recorre a varias metodologias de estimagéo da taxa de juro natural, mas sempre
sujeitas a incerteza, associada ao modelo utilizado, a estimagdo dos parametros desses modelos, as
variaveis usadas na estimacdo, entre outros fatores.

O grafico C3.1 apresenta a evolugdo das estimativas para a taxa de juro natural da area do euro
usualmente seguidas pelo Banco Central Europeu.” Estas estimativas baseiam-se em diferentes
metodologias, apresentando diferengas significativas quanto ao valor da taxa natural, como ilustrado
pelo intervalo representado no grafico C3.1, atualmente entre -0,5% e 1%. Desde o inicio da drea do
euro até a pandemia de COVID-19, as estimativas da taxa de juro natural apresentaram uma clara
trajetéria descendente. Apds o perfodo da pandemia, estas estimativas registaram um aumento
moderado e, mais recentemente, tém-se mantido estaveis em valores relativamente baixos.

Ao longo das Ultimas décadas, fatores estruturais tém pressionado em baixa a taxa de juro natural na
area do euro e noutras economias avancadas. Entre estes fatores salientam-se: (i) o envelhecimento da
populagdo (provocado por uma menor taxa de fertilidade e um aumento da esperanca de vida), que
incentiva um aumento da poupanca ao longo da vida ativa, e 0 menor crescimento da populagdo, que
condiciona o dinamismo do produto potencial; (ii) o fraco dinamismo da produtividade; e (iii) a maior
procura por ativos seguros associada a uma maior aversdo ao risco na sequéncia da crise financeira
global 8

7 Brand, C., N. Lisack e F. Mazelis (2025), “Natural rate estimates for the euro area: insights, uncertainties and shortcomings”, caixa 8 do Boletim
Fcondmico do BCE, 1/2025.

& Para uma discussdo detalhada veja-se Brand, C., M. Bielecki e A. Penalver (2018). “The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to
monetary policy”, Occasional Paper do BCE N.° 217.
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No perfodo apds a pandemia alguns fatores poderdo estar a pressionar em alta a taxa de juro natural.
Entre estes fatores incluem-se: (i) maiores necessidades de investimento, em particular para apoiar as
transicGes digital e verde; (i) 0 aumento da divida publica apds a pandemia; (i) a menor procura por ativos
seguros associada a finalizagdo dos programas de compra de ativos pelos bancos centrais e fatores do
lado da oferta associados ao aumento da divida publica; e (iv) alteragdes no mercado de trabalho,
nomeadamente com a redugdo do desemprego de longa duragdo e maiores fluxos de imigracdo, que
podem ter atenuado os fatores demograficos que penalizam a taxa natural.

Grafico C3.1 * Intervalo de estimativas disponiveis da taxa de juro natural da area do euro
| Percentagem

4 5
3 -
2 -
“ -
O T T T T T T T T T T T T T T - —w T T T “r“l
1 4
_2 m
,3 m
1899 T1 2004T1 2002 T 201471 201911 20241
Intervalo das estimativas — (\pdiaNa

Fontes: Eurosistema e calculos do Banco de Portugal. | Nota: O grafico apresenta o intervalo de todas as medidas consideradas e a respetiva mediana
(Brand, C., N. Lisack e F. Mazelis (2025), “Natural rate estimates for the euro area: insights, uncertainties and shortcomings”, caixa 8 do Boletim Econdmico
do BCE, 1/2025).

Uma reduzida taxa de juro natural apresenta desafios para a politica monetaria. O valor de equilibrio
das taxas de juro nominais no longo prazo pode ser obtido adicionando a taxa de juro natural o objetivo
de inflacdo do banco central. Assim, uma taxa de juro natural baixa significa que, com expetativas de
inflacdo ancoradas no objetivo do banco central, a taxa de juro nominal também se situa em valores
baixos no longo prazo. Assim, ha uma menor margem de descida até ao limiar inferior, abaixo do qual
uma fragdo significativa dos agentes econémicos estariam dispostos a substituir depdsitos por
moeda.? A politica monetaria fica mais restringida no uso do seu principal instrumento.

Apesar da elevada incerteza na estimagdo da taxa de juro natural, este conceito continua a ser
relevante para a politica monetaria. No longo prazo, as taxas de juro nominais tém de evoluir em
linha com a inflacdo e com a taxa de juro natural. Assim, a ancoragem das expetativas de inflacdo
em torno do objetivo do banco central depende de uma condugdo da politica monetéria consistente
com esta relacdo. Adicionalmente, a taxa de juro natural pode ser (til para aferir o grau de
acomodagdo da politica monetaria. Sendo a taxa de juro nominal de equilibrio o valor para o qual
as taxas nominais tendem no longo prazo, a comparag¢do com a taxa de juro do banco central
fornece uma indicacdo sobre a orientacdo da politica monetaria: acomodaticia se a taxa de politica
estiver abaixo da taxa de equilibrio, restritiva se estiver acima. No entanto, quando a taxa de juro se
situa no intervalo de valores estimados para a taxa de juro nominal de equilibrio, como é o caso
atualmente na area do euro, a avaliacdo é mais dificil.

9 Este nivel pode ser ligeiramente inferior a zero uma vez que existem custos de deter moeda, por exemplo custos de armazenamento.
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2 Analise e projecOes de financas
publicas

O saldo orcamental devera piorar nos préximos anos, regressando a uma situacao deficitaria. Nas
projecdes apresentadas neste Boletim, elaboradas em conformidade com as regras do Eurosistema’®,
apds um excedente de 0,7% do PIB em 2024, prevéem-se défices orcamentais de 0,1%, 1,3% e 0,9% em
2025,2026 e 2027, respetivamente (Gréfico 1.2.1).

Grafico 1.2.1 « Saldo orcamental observado e projetado em Portugal e na area do euro | Em
percentagem do PIB
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Fontes: INE, Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (restantes pafses e agregado da drea do euro). | Notas: Os paises estdo ordenados pelo
saldo orcamental de 2024. Os valores projetados pela Comissdo Europeia para Portugal sdo 0,1% e -0,6% do PIB em 2025 e 2026.

A orientacdo expansionista da politica orcamental verificada em 2024 prolonga-se em 2025
e 2026, revertendo apenas parcialmente em 2027. Apds a deterioracdo de 0,6 pp do PIB no saldo
primario estrutural em 2024, projeta-se, no perfodo de 2025 a 2027, um agravamento adicional de
1 pp, enquanto o saldo orcamental se deteriora em 1,6 pp (Grafico 1.2.2). A componente ciclica
contribui negativamente para esta variacao (-0,5 pp), refletindo o abrandamento da atividade
econdmica. Adicionalmente, o aumento do racio das despesas com juros reduz ligeiramente o saldo
orcamental (-0,2 pp).

10 As projecdes orcamentais para Portugal apresentadas neste Boletim sdo elaboradas segundo as regras dos exercicios de projecdo do
Eurosistema, incorporando apenas as medidas aprovadas pelo parlamento ou que jd foram definidas com detalhe suficiente pelo governo e
com elevada probabilidade de aprovacdo no processo legislativo.
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Grafico 1.2.2 » Decomposicdo da variacdo do saldo orcamental em Portugal | Em pontos
percentuais do PIB e do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: A corre¢do pelos efeitos ciclicos e de medidas tempordrias é apurada pelo Banco de Portugal de acordo com
a metodologia e as definicdes utilizadas no SEBC. Para mais detalhes, ver Braz et al. (2019), “The new ESCB methodology for the calculation of cyclically
adjusted budget balances: an application to the Portuguese case”, Working Papers 7, Banco de Portugal.

O perfil da orientacdo da politica no horizonte de projecdo é afetado pela execuc¢do do PRR.
A projecao assume um perfil de execucdo dos programas do PRR financiados por subven¢8es mais
concentrado em 2026, divergindo do que consta no relatério anual de progresso de 2025. Embora as
subvencdes do PRR representem um estimulo a atividade econdmica, o seu efeito é aproximadamente
neutro em termos or¢amentais. Quanto a componente de empréstimos, que afeta negativamente
0 saldo, o impacto também é mais pronunciado em 2026. Em 2027, a orientacdo da politica inverte, em
resultado do fim destes programas.

Excluindo o impacto do PRR, observa-se um efeito crescente das medidas de politica no saldo
orcamental até 2026 (Grafico 1.2.3). Destacam-se a nova formulag¢do do IRS Jovem, a redugdo da
taxa de IRC, 0 aumento extraordinario das pensdes, as revisdes de algumas carreiras e as novas
regras de progressao dos funcionarios publicos.

Grafico 1.2.3 « Impacto direto de medidas de politica sobre o saldo orcamental em Portugal
| Em percentagem do PIB
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Fonte: Bancode Portugal. | Notas: Os valores apresentados referem-se aos impactos face a 2019. A componente ‘Medidas pré-0E2025'inclui os impactos
orcamentais diretos das medidas discriciondrias permanentes adotadas desde a pandemia até ao Orcamento do Estado para 2025. A componente ‘OF
2025" inclui, para além das medidas adotadas no contexto do orcamento, a revisdo de algumas carreiras dos funciondrios pablicos aprovadas
posteriormente (médicos, oficiais da justica e funcionarios da Autoridade Tributdria e Aduaneira).



Projeta-se uma reduc¢ao do peso da receita de impostos e contribui¢des no PIB em 2025 e 2026,
seguida de uma estabilizagdo em 2027. A redu¢do acumulada da receita fiscal e contributiva reflete
essencialmente o impacto das medidas legislativas e da componente residual (Grafico 1.2.4). O efeito
positivo da progressividade do IRS, mitigado pela nova regra de atualizagdo dos escal®es, é anulado
por um efeito de composicdo do crescimento econémico, que resulta numa perda de receita.
Entre as altera¢des fiscais, destacam-se a implementacao do novo IRS Jovem e as atualizagdes do
minimo de existéncia e da deducdo especifica em sede de IRS. Em 2025, o impacto destas medidas
serd atenuado pela diminuicdo dos reembolsos de IRS, consequéncia da aplicagdo de taxas de
retencdo na fonte extraordindrias em setembro e outubro de 2024. No mesmo sentido, acresce
uma atualizacdo das tabelas de reten¢do na fonte aplicaveis em 2025, inferior a atualizagdo dos
limites dos escaldes do imposto. A componente residual é explicada pela diminui¢do da receita de
IRS sobre rendimentos de capitais, resultante da descida das taxas de juro, e pela evolugdo da receita
dos impostos indiretos exceto o IVA, que depende apenas das quantidades transacionadas e ndo
dos pre¢os.

Grafico 1.2.4 « Decomposicao da variagdo da receita fiscal e contributiva estrutural em Portugal
| Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Valores estruturais, i.e., liquidos do impacto de medidas tempordrias e da componente ciclica. Para mais
detalhes sobre a metodologia, ver Braz et al. (2019). O efeito da progressividade fiscal é liquido do impacto da atualizacdo automatica dos escaldes.

Em termos estruturais, a despesa corrente primaria reduz-se em percentagem do PIB potencial
no horizonte de projecdo. Esta reducdo reflete sobretudo o comportamento das prestagdes sociais
e da despesa associada aos projetos financiados pelo PRR, muito concentrada na outra despesa, sendo
parcialmente compensada pelo aumento do peso das remuneragdes no PIB (Grafico 1.2.5).

As prestacdes sociais séo influenciadas pela dinamica das pensdes, que registam um crescimento em
torno de 3,5% ao ano ao longo do horizonte de projecdo, apds um aumento superior a 10% em 2024.
Este perfil decorre da aplicacdo da regra de atualizacdo das pensdes num contexto de inflagdo mais
moderada e de um aumento do nimero de pensionistas ligeiramente superior a 1% ao ano, bem como
do efeito de base associado ao suplemento extraordinario pago em outubro de 2024. Apesar da
proje¢do para os proximos anos apontar para uma reducdo desta despesa em percentagem do
PIB, subsistem riscos caso se introduzam novas medidas, a semelhan¢a do que tem sucedido
no passado (“Caixa 4 — Tendéncias estruturais da despesa publica em Portugal’, deste Boletim).

As remuneragdes crescem 8% em 2025, apos um aumento de quase 9% em 2024, desacelerando para
ritmos ligeiramente superiores a 6% em 2026 e a 5% em 2027. A projecdo incorpora as medidas
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de valorizagdo remuneratdria ja aprovadas, assumindo-se, adicionalmente, aumentos anuais Nno nimero
de funcionarios publicos de 1%, 0,8% e 0,5%, respetivamente, ao longo do horizonte de proje¢do.
A natureza estrutural desta dinamica limita a margem de ajustamento futuro e acentua os riscos para
a sustentabilidade orcamental.

O consumo intermédio cresce, em média, 5% no horizonte de proje¢do, desacelerando em 2027
com o fim da execug¢do dos projetos do PRR. Esta evolugdo resulta numa quase estabilizagdo em
racio do PIB.

Grafico 1.2.5 « Decomposicdo da variagao da despesa corrente primaria estrutural em Portugal
| Em pontos percentuais do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Valores estruturais, i.e., liquidos do impacto de medidas tempordrias e da componente ciclica. Para mais
detalhes sobre a metodologia, ver Braz et al. (2019).

Com a implementacdo do PRR, o racio do investimento publico no PIB aumenta de 2,7% em 2024
para 3,7% em 2026, reduzindo-se em 2027 para 3,1%. O crescimento do investimento publico em
termos nominais é de 20% e 24%, em 2025 e 2026, seguido de uma queda de 14% em 2027 (Grafico 1.2.6).
A aceleragdo gradual da execugdo dos fundos relativos ao quadro regular de apoio comunitario explica
0 aumento do investimento excluindo PRR em racio do PIB em 2026 e 2027. Prevé-se que a componente
ndo comparticipada do investimento publico evolua em linha com o PIB nominal, sendo pontualmente
influenciada por entregas de material militar em 2024 e 2026 e, em 2027, pela manuten¢do de despesa
associada a projetos anteriormente financiados pelo PRR.

Portugal ja recebeu as cinco primeiras tranches do PRR, o que corresponde a 51% da dotacdo
prevista. Atualmente, a percentagem de fundos recebidos esta em linha com a média da area do euro
(Gréfico 1.2.7). No final do ano passado, Portugal submeteu a Comissao Europeia o pedido para a sexta
tranche que, de acordo com o calendario estabelecido, deveria ter ocorrido no terceiro trimestre de
2024. Entretanto, o pedido para a sétima tranche deveria ter sido submetido no primeiro trimestre
deste ano. A informacdo disponibilizada pela Recuperar Portugal permite acompanhar o progresso da
aprovacdo e do pagamento dos fundos do PRR para os beneficidrios finais. Atualmente, 97% da
dotacdo esta aprovada e 35% ja foi paga (Grafico 1.2.8). Os valores pagos sdo superiores aos registados
nas estatisticas oficiais, refletindo dificuldades na identificagdo dos montantes do PRR, em particular na
administragdo local. A projecdo assume a execugdo integral da dotagdo do PRR até ao final de 2026.



Gréfico 1.2.6 * Investimento publico em Portugal | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Os valores entre paréntesis correspondem as taxas de variacdo do investimento publico total, em termos nominais.

Grafico 1.2.7 « Recebimento de fundos no
ambito do PRR | Em percentagem do total

Grafico 1.2.8 « Implementacdo financeira do
PRR em Portugal | Em percentagem do total

Fhph Ty bhbza

GEEFassessoes GI3C¥TQ

F
Fonte: Comissdo Europeia. | Nota: Situacdo em 28 de maio de 2025. Fontes: Recuperar Portugal e cdlculos do Banco de Portugal. | Nota:
Situagdo em 28 de maio de 2025.

As projecdes do Banco de Portugal continuam a apontar para um risco de incumprimento das
regras orcamentais europeias''. A aprovacdo do plano orcamental-estrutural de Portugal pelo
Conselho da Unido Europeia, em janeiro de 2025, fixou os tetos para o crescimento da despesa liquida
entre 2025 e 2028. No plano, a despesa liquida devera crescer, em média, 3,8% entre 2025 e 2027,
valor que compara com 4,6% nas proje¢des do Banco de Portugal (Grafico 1.2.9). Este desvio, expresso
em percentagem do PIB, corresponde a 0,6 pp do PIB por ano, ultrapassando os limites de 0,3 pp
anuais ou 0,6 pp cumulativos fixados para a conta de controlo. No relatério de progresso apresentado
em abril, o Governo estima um crescimento de 3,4% para a despesa liquida em 2025, inferior
a projecdo do Banco de Portugal (5,4%). A informacao disponivel permite identificar as principais
componentes deste calculo e compara-las com as estimativas do Banco de Portugal (Quadro 1.2.1).

™ para mais detalhes sobre as novas regras orcamentais europeias e a sua aplicagdo a Portugal ver “Caixa 4 — Areforma das regras orcamentais
europeias” e “Caixa 5 — O referencial para a despesa publica utilizado nas regras orcamentais europeias e as medidas de politica orcamental
para 0s préximos anos”, do Boletim Econdmico de Junho de 2024, e “Caixa 2 — Atrajetoria de referéncia nas novas regras orcamentais europeias”
e “(aixa 3 — ProjecBes para a despesa liquida em Portugal”, do Boletim Econdmico de Dezembro de 2024.
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Verifica-se que a estimativa do Governo assenta numa maior utilizagdo de fundos comunitarios para
financiar uma despesa total proxima da prevista pelo Banco de Portugal. Em sentido contrario,
0 Governo projeta um impacto mais negativo das medidas discricionarias do lado da receita em
2025, sobretudo por ndo refletir o efeito da diminui¢do dos reembolsos e da maior reten¢do na fonte
em sede de IRS.

Importa ainda referir que a Comissao Europeia apresentou, em marco de 2025, uma proposta de
alteracdo as regras orcamentais europeias, com o objetivo de acomodar o esfor¢o acrescido de
despesa publica em defesa por parte dos Estados-Membros da UE. A proposta prevé a introdug¢do de
uma exce¢do temporaria, através da ativacdo da chamada cldusula de escape nacional, que permitira
aos palses aumentar a despesa em defesa até 1,5% do PIB por ano, durante um perfodo de quatro anos
(Caixa 5 — A despesa publica em defesa e as regras orcamentais europeias).

Grafico 1.2.9 * Variagdo da despesa liquida: objetivos e estimativas atuais | Em percentagem

7 4
/

62
6 4
5 4
4
3 4
2 4
T P
L
0 T T 1
2025 2026 2027 2028
Trajet6ria de referéncia da Comissao Europeia =@ "Plano de médio prazo/Trajetdria acordada
=—@— Relatdrio anual de progresso —@— Projecdies do Banco de Portuga

Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia e Banco de Portugal. | Nota: A despesa liquida é definida como a despesa publica excluindo as
despesas em juros, a componente ciclica dos subsidios de desemprego, a receita de fundos europeus com contrapartida em despesa, a comparticipacao
nacional minima em projetos financiados pela UE, o impacto de medidas tempordrias do lado da despesa e as medidas discricionérias do lado da receita.

Quadro 1.2.1 * Decomposicdo da despesa liquida nas estimativas do Governo e do Banco
de Portugal | Em milhes de euros e percentagem

Relatério de progresso Projecdes BdP
2024 2025 2024 2025
Despesa total 121967 132368 121967 132 261
Despesas em juros 5875 6489 5875 6258
Componente ciclica dos sub. de desemprego 102 90 -124 -137
Despesa financiada por fundos da UE 3032 9304 3032 6928
Co-financiamento nacional de projetos da UE 375 820 375 522
Medidas temporarias do lado da despesa 0 406 86 241
Medidas discriciondrias do lado da receita -1507 -1105 -1739 -321
Despesa liquida 114 090 116 364 114 462 118771
Taxa de variacdo da despesa liquida (%) 11,6 3.4 11,7 5,4

Fontes: Ministério das Financas e Banco de Portugal.

O racio da divida publica continua a diminuir ao longo do horizonte da projecao, passando de
94,9% em 2024 para 85,8% em 2027. Esta redug¢do contrasta com o aumento projetado para
a area do euro até 2026 pela Comissdo Europeia (Grafico 1.2.10). Consequentemente, o racio da



divida publica em Portugal devera situar-se, em 2026, abaixo da média da area do euro. A evolugdo
do racio da divida entre 2025 e 2027 beneficia de um efeito denominador significativo (-6,6 pp
deflator e -4,9 pp volume) e de saldos primarios excedentarios (-4,1 pp), em contraste com o maior
impacto da despesa com juros (+6,5 pp). Contudo, o ritmo de diminui¢do do racio da divida previsto
para Portugal é inferior ao observado no triénio anterior (2022-2024), periodo durante o qual o racio
se reduziu em 29 pp, num contexto de forte crescimento do PIB nominal e de acumulacdo de
excedentes primarios elevados (Grafico 1.2.11).

Grafico 1.2.10 « Divida publica observada e projetada em Portugal e na area do euro | Em
percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal (Portugal) e Comissdo Europeia (restantes paises e agregado da drea do euro). | Notas: Os paises estdo ordenados pelo rcio
da divida de 2024. Os valores projetados pela Comissdo Europeia para Portugal sdo 91,7% do PIB em 2025 e 89,7% em 2026.

Gréfico 1.2.11 « Contributos para a variagdo do racio da divida publica | Em pontos percentuais do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Na proje¢do, assume-se a hipdtese técnica de ajustamentos défice-divida nulos. A diferenca entre as despesas
em juros e o efeito denominador total corresponde ao ‘efeito bola de neve'.

Na auséncia de medidas de politica adicionais, o prolongamento das atuais projecées,
incorporando os custos associados ao envelhecimento da populagdo, aponta para uma

A economia portuguesa: 2025-27

ND
~



Banco de Portugal * Boletim Econdmico ¢ Junho 2025

estabiliza¢do do racio da divida no inicio da préxima década (Grafico 1.2.12). O cenario base
deterministico assume, até 2034, uma orientacdo neutra da politica orgamental, exceto no que respeita
aos custos do envelhecimento, estimados com base no Ageing Report de 2024. Adicionalmente,
considera a convergéncia do PIB real para um crescimento potencial de 1% e inclui as atuais proje¢ées
do Eurosistema para as taxas de juro, que convergem para 4,5% nas emissdes a 10 anos. Em resultado,
o saldo orcamental reduz-se para valores préximos de -3% do PIB em 2034 e o racio da divida estabiliza
em torno de 83%. Face ao Boletim de junho de 2024, as perspetivas orcamentais agravaram-se
significativamente. Esta perspetiva reflete-se também na analise estocastica, que incorpora os efeitos
da incerteza macroecondmica na trajetdria da divida publica. Face a publicagcdo de ha um ano,
a distribuicao de probabilidade do racio da divida desloca-se para niveis mais elevados. Em resultado,
a probabilidade de o racio da divida em 2033 ultrapassar o valor de referéncia de 60% do PIB aumenta
de 58% no Boletim de junho de 2024 para 86%.

Grafico 1.2.12 « Trajetorias para o racio da divida publica de acordo com a analise estocastica
| Em percentagem do PIB
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Fontes: INE, BCE e Banco de Portugal. | Notas: Para mais detalhes sobre a metodologia, ver “Caixa 7 — Trajetdrias para a divida plblica portuguesa”
publicada no Boletim Econdmico de junho de 2024.

E fundamental conter a deterioracdo orcamental, assegurando a sustentabilidade das financas
publicas. A persisténcia de politicas expansionistas ndo constitui uma estratégia prudente em
contextos de crescimento econémico acima do potencial e com hiato do produto positivo, sobretudo
perante a possibilidade de uma inversdo do ciclo econdmico e face as dinamicas estruturais da despesa
publica. Apesar de a posicdo orgamental portuguesa se manter favoravel no contexto da area do euro,
a elevada divida publica constitui uma vulnerabilidade que importa mitigar, aproveitando os momentos
mais favoraveis de crescimento econémico para promover a sua reducdo. Neste enquadramento, seré
fundamental preservar uma trajetéria de reducdo sustentada da divida, tendo presente os desafios
orcamentais estruturais gue continuardo a marcar o futuro proximo, designadamente no dominio do
investimento publico — em particular nas dimensées da transi¢do climatica e digital —, na maior exigéncia
de despesa na area da defesa e nos efeitos orcamentais negativos associados ao envelhecimento
demografico.



Caixa 4 « Tendéncias estruturais da despesa publica em Portugal

A analise da evolucdo estrutural da despesa publica é essencial para a definicdo de polfticas econdémicas
sustentaveis e ajustadas as necessidades do pais. A despesa corrente primaria constitui um bom
indicador dessa evolucdo, por refletir os encargos associados ao funcionamento do Estado e a prestagao
de servicos publicos, que tém em grande medida uma natureza permanente. Esta despesa ndo inclui os
juros da divida, que ndo resultam de decisBes de politica corrente, nem a despesa de capital, condicionada
pelos ciclos de investimento e pela execuc¢do de fundos comunitarios.

Em Portugal, nos Ultimos 30 anos, a despesa corrente primaria em percentagem do PIB nominal
potencial aumentou 6,7 pontos percentuais (Grafico C4.1). O valor maximo foi atingido em 2010, antes
do inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF). Desde entdo, verificou-se uma
trajetéria de reducgdo até 2017, seguindo-se um periodo de relativa estabiliza¢do, interrompido durante
0s anos da pandemia e com um aumento novamente em 2024.

Grafico C4.1 « Despesa corrente primaria em Portugal | Em percentagem do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: O PIB potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal.

Na classificacdo funcional da despesa corrente primaéria, a prote¢do social é a componente com maior
peso, representando 45,3% do total em 2023, Ultimo ano com dados disponiveis (Quadro C4.1).
Seguem-se a salde, com 17,6%, e a educagdo, com 11,2%. Em termos de evolugdo desde 1995, em
percentagem do PIB potencial nominal, destaca-se 0 aumento muito expressivo da protec¢do social
e, em menor escala, da salde. Pelo contrario, a educacdo e a defesa nacional registaram as maiores
reducdes, sendo que, no caso da educagdo, esta diminuigdo se concentrou sobretudo no periodo apds
0 infcio do PAEF.

De acordo com a classificacdo econdémica para a despesa corrente primaria, as duas principais
componentes — despesas com pessoal e prestacdes sociais (incluindo pens8es) — representam
mais de trés quartos do total (Quadro C4.2). Desde 1995, as presta¢des sociais ganharam peso
relativo, em contrapartida da diminuicdo das despesas com pessoal, e correspondem atualmente a
quase metade da despesa corrente primaria. Verifica-se que o aumento em percentagem do PIB
nominal potencial até 2010 foi transversal a todas as componentes, mas particularmente expressivo
nas presta¢des sociais. Ja a reducdo registada apos o inicio do PAEF concentrou-se sobretudo nas
despesas com pessoal.

-
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Quadro C4.1  Peso e evolugdo da despesa corrente primaria por componente: classificagdo
funcional | Em percentagem do total e do PIB potencial

Peso no total (%) Variacdo em pp do PIB potencial
1995 2010 2023 1995-2010 2011-2023 | 1995-2023
Protegdo social 37,0 41,4 45,3 54 -0,4 50
Saude 16,2 16,9 17,6 1.9 -0,5 1.4
Educacdo 16,0 14,2 11,2 038 -1,7 -09
Servigos gerais da administragdo publica 1M1 9,8 9.1 0,5 -0,7 -0,1
Assuntos econdémicos 6,7 6,5 7,0 0,6 -0,1 0,5
Defesa nacional 4,5 2,7 1,7 -03 -0,5 -0,8
Seguranga e ordem publica 4,5 4,6 41 0,5 -04 0,1
Outras categorias @ 4.0 3,9 39 0,3 -0,2 0,2
Total 100,0 100,0 100,0 9,7 -4,4 53

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O PIB potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal. ‘Outras categorias' inclui a despesa corrente primdria
em prote¢do ambiental, habitacdo e equipamentos coletivos, e servicos culturais, recreativos e religiosos. De 1995a 1998, o total da despesa corrente primaria
na dassificacao funcional difere dos valores da classificado econémica.

Quadro C4.2 « Peso e evolu¢do da despesa corrente primaria por componente: classificacao
economica | Em percentagem do total e do PIB potencial

Peso no total (%) Variacdo em pp do PIB potencial
1995 2010 2024 1995-2010 2011-2024 | 1995-2024
Despesas com pessoal 391 32,7 28,5 1.4 -2,8 -4
Prestagdes sociais 38,7 45,0 48,7 6,6 -0,2 6,4
Consumo intermédio 13,3 14,0 14,0 1,6 -0,5 1,2
Outra despesa corrente primaria 8,9 83 88 0,7 -0,1 0,6
Total 100,0 100,0 100,0 10,4 -3,6 6,7

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: O PIB potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal. De 1995 a 1998, o total da despesa corrente primdria
na dassificacao funcional difere dos valores da classificado econémica.

De seguida, analisam-se estas duas componentes da despesa corrente primaria, enquadrando a evolugdo
recente e as perspetivas para os proximos anos com base nas proje¢des deste Boletim.

Despesas com pessoal

O ndmero de trabalhadores das administra¢des publicas aumentou de cerca de 632 mil em 1995 para
mais de 783 mil em 2024, o que corresponde a uma taxa média de crescimento anual de 0,7%.
A percentagem face ao total do emprego remunerado da economia tem-se mantido relativamente
estavel em torno de 18% (Gréafico C4.2, Painel A). Nos Ultimos 10 anos, observou-se um aumento do
peso do emprego publico na administragdo local, em contraste com a diminui¢do na administracdo
central. Com efeito, com base nos dados da DGAEP, o nimero de trabalhadores na administracdo
local aumentou a uma taxa média de 2,5% ao ano (3% nos Ultimos 4 anos), que compara com 1,3%
nos restantes subsetores (Grafico C4.2, Painel B). Esta evolugdo, ainda que possa estar associada no
perfodo mais recente a decentralizagdo de competéncias para os municipios, podera ter implicagdes
ao nivel da organizacdo e eficiéncia na prestacdo dos servicos publicos.

Os ordenados e salarios nas administracdes publicas registaram, desde 2001 até 2023, uma tendéncia
de diminui¢do em percentagem do PIB potencial (Grafico C4.3, Painel A). Em 2024, observou-se um ligeiro
aumento, prevendo-se que este perfil se mantenha ao longo do horizonte de proje¢ao, impulsionado pela
dindmica do salario médio. Em 2023 e 2024, a variagdo salarial acumulada situou-se cerca de 2,5% acima
da inflagdo, recuperando da perda real observada no surto inflacionista (Grafico C4.3, Painel B).
No horizonte de projecdo, o crescimento do salario médio mantém-se acima da inflagdo, refletindo os
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compromissos assumidos em matéria de atualizagdo da tabela remuneratéria da fungdo publica e do
salario minimo nacional, o impacto estimado das revisées ao sistema de avaliacdo de desempenho
(assumido como semelhante ao observado em 2024) e o efeito gradual das diversas revisdes de carreiras.

Grafico C4.2 + Funcionarios publicos | Nimero, percentagem do total e taxas de variagdo
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Fontes: INE, DGAEP e Banco de Portugal. | Notas: No painel A, o nimero de funciondrios publicos corresponde aos dados das Contas Nacionais até
2022, prolongados para 2023 e 2024 com as taxas de variacdo da DGAEP. No painel B, todos os dados sdo da DGAEP.

Grafico C4.3 « Contributos para a variacao da despesa em ordenados e salarios e do salario
meédio | Em percentagem e percentagem do PIB potencial
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Fontes: INE, DGAEP e Banco de Portugal. | Notas: O PIB potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal. A inflacdo é medida através da variagdo
do deflator do consumo privado. No Painel B, a categoria “Outros” inclui o impacto das promogdes e progressdes nas carreiras, o efeito composicdo
associado a diferentes niveis salariais nas entradas e safdas da funcdo pdblica, bem como outros fatores que influenciem o saldrio médio e que ndo se
encontrem refletidos nas restantes categorias.

Prestacgdes sociais

Tal como referido anteriormente, as presta¢des sociais foram a componente da despesa corrente
primaria que mais aumentou o seu peso no PIB potencial nominal nos Ultimos 30 anos. No seu conjunto,
destaca-se a despesa com pensdes — tanto do regime geral da Seguranca Social como da Caixa Geral de
Aposentagdes (CGA) — que representa atualmente cerca de 65% do total das prestac¢des sociais e € a
principal responsavel pelo aumento observado. As outras prestac¢ées sociais em dinheiro registaram
também um acréscimo expressivo (Grafico C4.4).

Adespesa com pensdes € a principal componente da despesa publica cuja evolugdo esta sujeita a uma
regra de atualizagdo legalmente definida. Esta regra tem em considerac¢do a inflagdo do ano anterior
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e é mais favoravel para os escaldes de pensdes mais baixos e em contextos de maior crescimento
do PIB real (Quadro C4.3).

Grafico C4.4 « Despesa em prestac8es sociais por componente | Em percentagem do PIB potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: O PIB potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal.

Quadro C4.3 -« Sistematiza¢do da regra de atualizacdo das pensdes

Valor da pensao

Crescimento real do PIB 1.° escaldo: até 2 IAS 2.° escaldo: 2 a6 1AS 3.° escaldao: 6 a 12 IAS
<2% IPC IPC-0,5% IPC-0,75%
Entre 2% e 3% IPC +20% tx cresc. PIB IPC-0,5% IPC-0,25%

(c/ méx. de IPC + 0,5%)

> 3% IPC +0,5% IPC+12,5% tx cresc. PIB IPC

Fonte: Lein.°53-B/2006, de 29 de dezembro. | Notas: O IPC utilizado é a variagdo média dos dltimos 12 meses do IPC, sem habitagao, em novembro do ano anterior.
0 crescimento real do PIB é a média da taxa do crescimento anual dos Gltimos dois anos, terminados no 3.° trimestre do ano anterior. Até 2017, o primeiro escaldo
de atualizacdo compreendia apenas as pensdes até 1,5 vezes o valor do Indexante dos Apoios Sociais (IAS). Da aplicacdo da regra ndo pode resultar uma reducdo
nominal do valor das pensdes.

Focando nas pensdes do regime geral, as atualiza¢bes da Ultima década asseguraram ganhos médios
de poder de compra para 0s pensionistas inseridos no primeiro escaldo (em 2024, pensdes até
1018,52 euros), enquanto as pensées mais elevadas registaram perdas em termos reais (Grafico C4.5).
Em média no perfodo 2015-24, e tendo em conta apenas as atualizagdes regulares, as pensdes
do regime geral registaram uma ligeira diminuicdo de 0,6% em termos reais.

Contudo, a evolugdo do valor das pensdes neste perfodo refletiu ndo apenas a atualizagdo regular, mas
também a eliminacdo da CES (Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade introduzida durante o PAEF),
aumentos adicionais das pensdes mais baixas e 0 pagamento de complementos extraordinarios em 2022
e 2024. Considerando o efeito conjunto destas medidas, os pensionistas registaram um ganho médio
acumulado de poder de compra de 9,8% neste periodo.

A despesa em pensdes € igualmente influenciada pela evolugdo do nimero de pensionistas e pelo
efeito composi¢do, resultante da diferenga entre o valor das pensdes que cessam e das novas pensées
atribuidas. Com a maturagdo do sistema e o envelhecimento demografico, ambos os fatores tém
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contribuido para o0 aumento da despesa, que registou um crescimento médio de 4% ao ano no periodo
considerado, evoluindo ligeiramente abaixo do PIB potencial nominal (Grafico C4.6). Na auséncia de
novas medidas, perspetiva-se que esta tendéncia se mantenha no horizonte da projegéo.

Grafico C4.5 « Variacao real das pensodes Grafico C4.6 « Decomposi¢do da variagao
entre 2015 e 2024 por escaldo de da despesa em pensdes | Em percentagem
atualizagdo | Em percentagem
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Fontes: INE, Seguranca Social e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A Fontes: INE, Seguranca Social e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O PIB
andlise centra-se no regime geral da Seguranca Social, ndo incuindo a Caixa ~ potencial nominal é estimado pelo Banco de Portugal. A despesa em pensdes
Geral de Aposentagges. Os calculos consideram a ndo atualizagdo das pensdes  respeita apenas ao regime geral da Seguranga Social, ndo incluindo a Caixa
adma de 12 IAS, ndo sendo o seu efeito apresentado separadamente por  Geral de AposentacGes.

representar uma propor¢do muito reduzida de pensionistas. O total apds

medidas considera, para além da atualizacdo regular, outras medidas como:

a eliminacdo da CES; aumentos extraordindrios das pensdes mais baixas entre

2017 e 2022; e 0 suplemento extraordindrio de pensdo de 2024.

Caixa 5 * A despesa publica em defesa e as regras orcamentais europeias

O agravamento das ameacas externas, em particular a invasao da Ucrania pela Russia, colocou
anecessidade de refor¢o das capacidades de defesa da Unido Europeia no centro da agenda europeia.
Em simultaneo, a implementacdo das novas regras or¢camentais veio suscitar preocupag¢des quanto
a margem disponivel para acomodar este esforco adicional sem comprometer a sustentabilidade das
finangas publicas.

De acordo com os dados do Eurostat (classificagdo COFOG, que organiza a despesa publica por fungdo),
a despesa publica em defesa em Portugal atingiu 0,8% do PIB em 2023, face a 1,3% na UE (Grafico C5.1).
Desde 2000, verifica-se em Portugal uma tendéncia de diminuicdo desta despesa, com excegdo do ano
de 2010, no qual se registou um pico de despesa associado ao registo de dois submarinos, cujo montante
ascendeu a 0,5% do PIB.

Por principais rubricas da classificacdo econdmica, destaca-se o peso mais elevado das despesas com
pessoal face a média da UE e, em sentido inverso, o menor peso do investimento e do consumo intermédio
em defesa. Entre 2000 e 2023, as despesas com pessoal representaram em média 69% da despesa publica
em defesa em Portugal, comparando com 51% na UE, enquanto o investimento e o consumo intermédio
corresponderam a 18% e 12% em Portugal, face a 25% e 20% na Unido (Grafico C5.2). Ao longo deste
periodo, a estrutura da despesa manteve-se relativamente estavel, tanto em Portugal como no
agregado da UE.
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Grafico C5.1 * Despesa publica em defesa em Portugal e na Unido Europeia | Em percentagem
do PIB
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Fonte: Eurostat (dados COFOG).
Grafico C5.2 « Reparticdo da despesa publica em defesa em Portugal e na Unido Europeia,

média em 2000-23 | Em percentagem do total
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Fonte: Eurostat (dados COFOG).

ANATO tem vindo a debater o refor¢co da meta de despesa em defesa dos seus membros, considerando
que o atual objetivo de 2% do PIB é insuficiente face aos desafios de seguranca emergentes'?,
Paralelamente, o tema ganhou relevo também na UE e, em mar¢o deste ano, a Comissdo apresentou
a Comunicacdo "White Paper for European Defence" e o plano "ReArm Europe/Readiness 2030", dois
documentos complementares que definem, respetivamente, as prioridades estratégicas para o setor da
defesa na UE e os instrumentos financeiros e operacionais destinados a viabilizar a sua concretizagdo.

12 Note-se que, de acordo com os dados divulgados pela NATO, a despesa publica em defesa em Portugal ascendia a 1,5% do PIB em 2023. A diferenga
face aos dados do Eurostat apresentados é transversal a maioria dos paises e decorre das diferentes definicdes utilizadas. Atitulo de exemplo, refira-se
que, nos dados do Eurostat, as aquisicdes militares sdo registadas no momento da entrega, enquanto a NATO as contabiliza no momento do pagamento.
Além disso, a NATO inclui a despesa com pensdes de ex-militares e pode abranger, em certas condicBes, despesas com outras forcas de segurana, o que
ndo sucede na classificacdo do Eurostat.
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O primeiro instrumento proposto é o Security Action for Europe (SAFE), um mecanismo temporario que
disponibilizara até 150 mil milh&es de euros em empréstimos aos Estados-Membros para investimentos
urgentes na base industrial e tecnoldgica de defesa europeia. O financiamento sera assegurado através
da emissdo de divida pela UE, embora a responsabilidade pelo seu reembolso recaia individualmente
sobre os Estados-Membros mutudrios. Para reforcar a autonomia estratégica europeia, 0 SAFE
estabelece critérios especificos para a elegibilidade dos projetos financiados, incentivando aquisi¢oes
conjuntas em areas prioritarias como defesa antiaérea, drones e ciberseguranca, e promovendo
a participacdo de empresas europeias no fornecimento de equipamentos.

A segunda medida consiste numa proposta de exce¢do temporaria as regras orgamentais do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, através da ativacdo da chamada cldusula de escape nacional'3. De
acordo com a proposta, os Estados-Membros podem aumentar os seus gastos em defesa até 1,5%
do PIB anualmente durante quatro anos, com possibilidade de extensdo, sem violar as regras
orcamentais da UE. Esta clausula abrange a despesa classificada na categoria COFOG de defesa, mas
serdo também analisadas as diferencas face a definicdo da NATO. De modo a garantir um tratamento
semelhante para os Estados-Membros que aumentaram recentemente esta despesa, a clausula
abrangera o montante de despesa que exceda a observada em 2021. Os Estados-Membros ndo
necessitam de rever os planos or¢amentais de médio prazo na sequéncia destes pedidos. Até ao
momento, alguns Estados-Membros, incluindo Portugal, ja solicitaram a ativagéo desta cldusula para
acomodar o aumento dos seus gastos em defesa.

O aumento da despesa em defesa num Estado-Membro, mantendo inalteradas as restantes variaveis,
implica inevitavelmente uma deterioracdo da sua posi¢do orcamental, refletindo-se no défice e na
divida publica, mesmo que seja acionada a clausula de escape para evitar o incumprimento das
regras europeias. Em termos dos impactos orcamentais, sdo de salientar:

* O impacto direto, decorrente do montante da despesa realizada.

* O acréscimo dos encargos com juros, resultante do aumento da emisséo de divida publica.
A utilizagdo do SAFE poderd atenuar este efeito, na medida em que os empréstimos concedidos
pela UE poderdo apresentar condi¢fes de financiamento mais vantajosas do que as disponiveis
para os paises no mercado.

* As pressfes orcamentais futuras decorrentes de encargos permanentes com a manutencao,
operacdo e atualizagdo dos equipamentos adquiridos, bem como dos custos associados a eventual
contratacdo de mais efetivos militares, cuja despesa tende a ser duradoura e dificil de reverter.

"3 Para mais detalhes sobre as novas regras orcamentais europeias e a sua aplicacdo a Portugal ver “Caixa 4 — A reforma das regras orcamentais
europeias” e “Caixa 5 — O referencial para a despesa piblica utilizado nas regras orcamentais europeias e as medidas de politica orcamental para os
préximos anos’, do Boletim Econdmico de Junho de 2024, e “Caixa 2 — A trajetdria de referéncia nas novas regras orcamentais europeias” e “Caixa 3 —
Projecdes para a despesa liquida em Portugal”, do Boletim Econdmico de Dezembro de 2024.
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Quanto aos efeitos indiretos, por via dos impactos macroeconémicos, a sua dimensdo depende dos
multiplicadores associados a despesa em defesa. A literatura indica que, em média, estes multiplicadores
sdo inferiores aos da outra despesa publica, sobretudo devido ao elevado contelido importado de uma
parte significativa da despesa em defesa, como o equipamento militar, 0 que reduz o impacto sobre
a economia nacional. Além disso, os multiplicadores variam de forma significativa consoante o tipo de
despesa. A contratacdo de pessoal militar tende a ter, no curto prazo, um efeito mais direto e relevante
na economia interna do que o investimento em tecnologia militar avangada. Este Ultimo poderd, contudo,
gerar impactos superiores no médio e longo prazo, sobretudo se envolver produtores nacionais
e potenciar ganhos de produtividade e desenvolvimento tecnolégico noutros setores.

Por ultimo, importa sublinhar que, sendo a seguranca coletiva um bem publico europeu, o esfor¢o de
investimento em defesa beneficia o conjunto da Unido, independentemente de onde a despesa ocorre,
o que reforca a relevancia de instrumentos financeiros comuns e de mecanismos de coordena¢do
europeus.
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I Tema em destaque

A transmissdo intergeracional da pobreza e da
privacdo material e social em Portugal






A transmissao intergeracional
da pobreza e da privacao material
e social em Portugal’

As pessoas que vivem em situa¢do de pobreza ou de privagdo material e social durante a infancia
ou adolescéncia tém maior probabilidade de reviver essa situacdo na idade adulta.2 Compreender
0 grau e 0s mecanismos de transmissdo da pobreza e privacdo entre gera¢des é importante para
a defini¢do de politicas que quebrem este ciclo de desvantagem intergeracional.

Este Tema em destaque utiliza os dados do médulo ad hoc sobre a transmissdo intergeracional das
desvantagens sociais do Inquérito as Condicdes de Vida e Rendimento (ICOR) de 2023 para responder as
seguintes questdes. Em que medida as mas condi¢des financeiras no inicio do ciclo de vida aumentam
orisco de pobreza ou a privagdo material e social na idade adulta? Qual é o papel da educacdo, da situacdo
face ao mercado de trabalho e da estrutura familiar nesta transmissdo intergeracional? E, por ultimo,
como é que a transmissdo intergeracional da pobreza e da privacdo em Portugal compara com a de
outros paises da UE?

Dados e conceitos

A analise é efetuada com a base de dados European Union Statistics on Income and Living Conditions
(EU-SILC), utilizada para calcular as estatisticas de pobreza e desigualdade na Unido Europeia. Esta base
de dados agrega os varios inquéritos conduzidos pelos institutos de estatistica europeus €, no caso
portugués, corresponde ao ICOR do INE. O questionario incorpora perguntas sobre o agregado familiar
e também sobre as carateristicas de cada membro, em particular sobre os rendimentos dos individuos
com 16 ou mais anos. Em 2023, o ICOR incluiu um mddulo ad hoc sobre transmissdo intergeracional
de vantagens e desvantagens sociais, onde cada individuo com idades entre 25 e 59 anos foi inquirido
sobre as suas circunstancias familiares quando era adolescente. Uma das questdes é sobre a situacdo
financeira do agregado familiar quando o individuo tinha 14 anos. A resposta contempla uma escala
entre 1 (Muito ma) e 6 (muito boa), o que permite dividir os individuos em dois grupos: agueles com
uma situagao financeira ma (resposta entre 1 e 3) e aqueles com uma situacdo financeira boa (resposta
entre 4 e 6). Esta agregacdo é a habitualmente utilizada na literatura, mas os resultados sdo robustos
a outras op¢des de agregacdo. Esta varidvel serd usada como identificadora de uma situacdo de
privacao ou de pobreza na adolescéncia.

Relativamente a idade adulta, a andlise centrar-se-a4 em dois indicadores habitualmente utilizados para
avaliar a pobreza e privagdo no ambito da Unido Europeia: o risco de pobreza e a privacdo material
e social. Um individuo vive em risco de pobreza se tem um rendimento inferior ao limiar de pobreza,
correspondendo a 60% da mediana dos rendimentos monetarios da populagdo. Por seu turno, um
individuo vive em privacdo material e social se tem dificuldade de acesso a pelo menos cinco de treze
itens relacionados com necessidades sociais e econdmicas das familias e dos individuos.

A literatura sugere que a transmissdo intergeracional é captada de forma mais fidedigna se a analise
se centrar no mesmo momento do ciclo de vida dos pais e dos filhos e, em particular, nas idades

" Preparado por Nuno Alves e Cristina Manteu.
ZVeja-se INE (2024) e Peralta et al. (2023).
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entre 35 e 45 anos (momento em que a participa¢do no mercado de trabalho atinge alguma
maturidade).3 Tendo em conta que o mddulo ad hoc inquire a situagdo dos pais quando o individuo
tinha 14 anos, a andlise neste Tema em destaque centrar-se-a na amostra de inquiridos com idades
entre 39 e 49 anos.# Esta amostra inclui 4759 individuos. O objetivo é avaliar a situagdo de pobreza
ou privagdo dos filhos e dos pais em momentos préximos do respetivo ciclo de vida, tendo
subjacente a idade média de fertilidade em Portugal, que se concentra entre os 25 e 0s 35 anos.

Extrapolando os resultados com os ponderadores amostrais, conclui-se que 25,8% dos individuos com
idades entre 39 e 49 anos reportaram uma ma situa¢do financeira aos 14 anos. Por seu turno, a taxa de
risco de pobreza dos individuos nesta faixa etaria, no momento presente, situou-se em 14,2% e a taxa de
privacdo material e social em 9,4% (Quadro 1). Estes valores sdo inferiores aos da populagdo total,
refletindo taxas de risco de pobreza superiores nas criancas e taxas de privacdo material e social
superiores nos mais velhos.

A andlise de dois indicadores para avaliar a pobreza e privagdo na idade adulta é Util dado que
cada indicador identifica um subconjunto distinto da populagdo. De facto, existe uma propor¢do
significativa de individuos que se encontram em risco de pobreza sem viverem uma situacdo de
privagdo material e social e vice-versa (Quadro 2). Na amostra dos individuos de 39 a 49 anos do
madulo ad hoc do ICOR, apenas 4,4% vivia simultaneamente em risco de pobreza e em privacdo
material e social. Este resultado reflete a natureza diferente dos indicadores, no caso da pobreza
com um foco no rendimento monetario e no caso do indicador de privagcdo com uma perspetiva
mais ampla que procura avaliar como a falta de recursos afeta as condi¢ées e qualidade de vida.
A relagdo entre baixos rendimentos e situa¢des de privacdo pode ser limitada pela existéncia de
poupancas ou dividas acumuladas no passado, pelo acesso a rendimentos ndo monetarios ou
pela possibilidade de recorrer a empréstimos ou a apoio de familiares e amigos. Adicionalmente,
a informacdo sobre a privacdo material e social reporta-se ao ano do inquérito, enquanto
a informacdo sobre o rendimento refere-se ao ano anterior ao inquérito, pelo que ndo reflete
necessariamente a situacdo contemporanea dos individuos.®

Por uma questdo de facilidade de exposi¢dao, no remanescente deste Tema em destaque usar-se-3o
de forma equivalente os termos pobreza e risco de pobreza e 0s termos privagdo e privagdo material
e social.

3\ler Black e Devereux (2011) e Haider e Solon (2006).

4 Em termos qualitativos, todas as conclusGes reportadas neste Tema em destaque sdo robustas a utilizagdo de toda a amostra de individuos no
médulo ad hoc (13 354 individuos).

> No cdlculo da taxa de privado material e social, consideraram-se todos os individuos que reportam pelo menos 5 itens de privagdo, mesmo que
ndo haja informacdo completa relativamente a algumas das restantes dimensges de privacdo. Por este motivo, os resultados reportados neste Tema
em destaque podem diferir, anda que muito ligeiramente, dos publicados pelo INE e pelo Eurostat.

6 Ver Alves (2022) para uma discussdo sobre o grau de intersecdo dos varios indicadores de pobreza e exclusdo usados no ambito da Unido Europeia.



Quadro 1 * Taxa de privacao material e social e taxa de risco de pobreza na populacdo e nos
individuos em andlise (39-49 anos) | Percentagem

Populagdo total Individuos em analise (39-49 anos)
Taxa de priva¢do material e social @ 12,0 9,4
Taxa de risco de pobreza ® 17,0 14,2

Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Um individuo vive em privacdo material e social se tem dificuldade de acesso a pelo menos
cinco dos treze itens seguintes relacionados com necessidades sociais e econémicas: 1) Assegurar o pagamento imediato de uma despesa inesperada (sem
recorrer a empréstimo); 2) Pagar uma semana de férias, por ano, fora de casa; 3) Atraso em pagamentos regulares; 4) Ter uma alimentacdo adequada; 5)
Manter a casa adequadamente aquecida; 6) Dispor de automdvel prdprio; 7) Substituir o mobilirio usado; 8) Substituir a roupa usada; 9) Ter dois pares de sapatos
de tamanho adequado; 10) Gastar semanalmente uma pequena quantia de dinheiro consigo; 11) Participar regularmente numa atividade de lazer; 12) Encontrar
amigos/familiares para uma bebida/refei¢do pelo menos uma vez por més; 13) Ter acesso a intemet para uso pessoal em casa. (b) Um individuo vive em risco de
pobreza se tem um rendimento inferior ao limiar de pobreza, correspondendo a 60% da mediana dos rendimentos monetdrios da populagdo. Os rendimentos sdo
avaliados por adulto equivalente, com base na escala de equivaléncia modificada da OCDE. Nesta escala, o primeiro adulto tem o peso de 1,0, os restantes adultos
t8m um peso de 0,5 e as criancas até aos 14 anos tém um peso de 0,3. Por exemplo, no caso de uma familia com dois adultos e duas criangas, o rendimento da
familia seria dividido por 2,1. Este rendimento equivalente é atribuido a cada um dos elementos do agregado familiar. De acordo com o ICOR 2023 (referente a
rendimentos de 2022), a linha de pobreza em Portugal situava-se em 7095 euros anuais por adulto equivalente (591 euros por més). Os resultados para a populagdo
total coincidem com os reportados pelo INE (2023). Aamostra em andlise inclui 4759 individuos.

Quadro 2 « Decomposicdo dos individuos em andlise (39-49 anos) de acordo com o risco
de pobreza e a privagdo material e social | Percentagem

Risco de pobreza

Nao Sim Total

Nao 80,9 9,8 90,6
Privagdo material e social Sim 49 44 9,4
Total 85,8 14,2 100

Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal).

Relacdo entre dificuldades financeiras na adolescéncia
e a pobreza ou privag¢ao na idade adulta

O conceito de persisténcia intergeracional da pobreza e privagcdo remete para uma associacdo entre as
dificuldades econdémicas dos pais e as dos seus filhos na idade adulta. No caso de ndo haver persisténcia,
a probabilidade de pobreza ou de privacdo ndo seria afetada pela situacdo financeira passada. Assim,
a persisténcia intergeracional sera medida pela probabilidade acrescida que uma pessoa que viveu na
adolescéncia com dificuldades financeiras tem de viver atualmente em pobreza ou em privac¢do.”
O gréfico 1 apresenta estimativas desta persisténcia com base nos indicadores de pobreza e privacdo.

Um individuo com idade entre 39 e 49 anos e com uma boa situacdo financeira aos 14 anos tem uma
probabilidade de 5,8% de viver atualmente em privacdo. Esta probabilidade aumenta para 19,5% se
a sua situagdo financeira na adolescéncia era ma. Assim, a persisténcia intergeracional da privacdo
material e social ascende a 13,7 pontos percentuais (pp).

Se considerarmos a taxa de risco de pobreza, um individuo com uma boa situagdo financeira aos 14 anos
apresenta uma probabilidade de 12,5% de viver atualmente em risco de pobreza. No caso de a situacao
financeira ter sido m4, essa probabilidade é de 19,2%. Conclui-se que a persisténcia intergeracional da
pobreza ascende a 6,7 pp.

7 Bavaro et al. (2024), Chetty et al. (2020) e Curristan et al. (2022).
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As probabilidades acima apresentadas séo calculadas de forma incondicional, ou seja, ndo controlam
por fatores subjacentes as rela¢des entre as dificuldades financeiras no passado e a privagdo/pobreza
no presente (cada uma sera assim designada como “relacdo simples (incondicional)’ no remanescente
deste artigo).

Grafico 1 » Percentagem de Individuos em situacao de pobreza ou privacdo material e social
por situagdo financeira do agregado familiar quando o individuo tinha 14 anos
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Taxa de privacio materal e social ' Taxa de risco de pobreza

Fonte: EU-SILC 2023 (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Individuos dos 39 aos 49 anos. A persisténcia intergeracional corresponde a diferenca
entre a taxa de pobreza /privacdo nos casos em que a situacdo financeira aos 14 anos era ma e boa.

O papel de carateristicas dos individuos na transmissao
intergeracional da privacao ou da pobreza

Existe um conjunto alargado de fatores que podem afetar a relagdo entre as circunstancias na
adolescéncia e a situagdo econdmica e social na idade adulta, reforcando ou atenuando a reproducdo de
situacOes de (des)vantagem entre gerages.2 Os mais referidos na literatura e que podem ser analisados
com os dados do EU-SILC sdo a educagdo, a situagdo face ao mercado de trabalho e a estrutura familiar.
Nesta seccdo procura-se analisar o papel destas caraterfsticas na transmisséo intergeracional, ainda
que de forma descritiva e ndo causal (Figura 1).

Para tal, estima-se uma regressdo multivariada que relaciona a privagdo/pobreza atual com a situagdo
financeira do individuo na adolescéncia, a educacdo alcancada pelo individuo (até ao 9.° ano, secundario
ou superior), a sua situacdo no mercado de trabalho (se trabalha ou ndo), a sua estrutura familiar (um ou
mais adultos), a suaidade e o sexo. Os coeficientes revelaram-se todos estatisticamente significativos com
um grau de significancia de 1%, com excecdo da idade, que nem sempre apresentou significancia
estatistica (ver Anexo).

8 para uma discussao, ver Curristan et al. (2022), Jenkins e Siedler (2007), Parolin et al. (2024) e National Academy of Sciences, Engineering, and
Medicine (2024).



Figura 1 < Canais de transmissdo intergeracional da pobreza e privacdao analisados com base
no EU-SILC
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Esta regressao incorpora fatores que poderdo desempenhar um papel mediador na transmissao
intergeracional da privagao/pobreza, como a educac¢do e a situacdo perante o trabalho, para além de
outras variaveis de controlo. A medida em que estes fatores reduzem o efeito calculado na relacdo
simples (incondicional) indica a sua importancia relativa na associagdo entre a privagdo/pobreza dos
pais e a dos seus descendentes. Esta regressdo multivariada permite também avaliar se, mesmo
controlando pelas carateristicas observadas dos individuos no presente, persiste um contributo da
situacao financeira passada na probabilidade de viverem atualmente em pobreza ou privagdo.

O grafico 2 apresenta o impacto de uma situacdo financeira adversa no passado sobre a taxa de
privacdo e de pobreza na idade adulta. Como vimos na relagdo simples (incondicional), a taxa de
privacdo é superior em 13,7 pp no caso de uma situag¢do financeira ma aos 14 anos. Quando se
comparam pessoas com carateristicas semelhantes em termos de educacdo, condi¢do face ao
mercado de trabalho, tipo de familia, sexo e idade, 0 aumento da taxa de privacdo associado
a situagdo financeira mé aos 14 anos reduz-se para 7,1 pp. Deste modo, a persisténcia intergeracional
da privagdo ndo é totalmente mitigada pelas carateristicas observaveis incluidas na regressdo
multivariada (a parte atribuida a situacdo financeira aos 14 anos, apds controlar pelas outras variaveis,
corresponde a barra a azul no grafico). No caso do risco de pobreza, quando se comparam individuos
com carateristicas semelhantes, ndo persiste um papel para as dificuldades financeiras passadas.
Como se verad em seguida, este resultado estd muito associado ao contributo da educacdo, dada a sua
importancia na geragao do rendimento monetario das familias.

Para estabelecer a importancia relativa das diferentes carateristicas observadas dos individuos, recorreu-se
a chamada decomposicao de Gelbach (Gréfico 3).° Em contraste com a equagdo estimada anteriormente,
esta decomposicdo baseia-se numa estimacdo por minimos quadrados, pelo que os resultados ndo
coincidem exatamente com os apresentados no grafico 2. A vantagem desta decomposicdo é que permite
identificar de forma robusta o contributo de cada variavel para a diminui¢do do coeficiente associado
a situagdo financeira passada dos individuos.'® Os resultados mostram que a educacdo desempenha
0 papel mais importante na reducdo da transmissdo das circunstancias passadas ao risco de privagdo

9 Ver Gelbach (2016).
1% A decomposicdo de Gelbach baseia-se na formula do enviesamento da varidvel omitida, que permite distinguir sem ambiguidade a contribui¢do
de cada variavel omitida para a mudanca no coeficiente da variavel de interesse.
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ou pobreza (entre 70 a 75% da diminui¢do), seguida da participagdo no mercado de trabalho (entre
35 a 40% da diminuicdo), sendo o contributo do tipo de familia, da idade e do género negativo mas
pouco relevante.

Grafico 2 « Aumento da probabilidade de viver em priva¢cdo ou em risco de pobreza para
os individuos com uma ma situac¢do financeira aos 14 anos | Pontos percentuais
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Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O grafico apresenta 0 aumento da probabilidade de ocorréncia de privagdo/pobreza para
0s individuos (39-49 anos) com situacdo financeira mé aos 14 anos comparativamente aos individuos com situagdo boa. Este efeito marginal é calculado
através de uma relacdo simples (incondicional) e de uma regressdo multivariada, estimadas com modelos Logit. Na regressdo multivariada sdo
consideradas como varidveis independentes a situacdo financeira aos 14 anos e as carateristicas dos individuos: o seu nivel de escolaridade completo, a
sua condicdo perante o trabalho, o nimero de adultos no seu agregado familiar atual, bem como a sua idade e sexo. As linhas a vermelho correspondem
aos intervalos de confianca a 95%.

Grafico 3 * Contributos para a diminuicdo da probabilidade de viver em privacdo ou pobreza para
os individuos com uma ma situac¢do financeira aos 14 anos, quando se controla pelas carateristicas
dos individuos | Pontos percentuais
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Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O grdfico apresenta a diferenca entre os resultados da estimagdo por minimos quadrados
ordindrios da regressdo incluindo como varidvel independente apenas a situacdo financeira aos 14 anos e a regressao incluindo todas as varidveis. 0
contributo das caraterfsticas dos individuos é estimado com base na decomposicdo de Gelbach. Dado o diferente modo de estimacdo, a diferenca das
barras do grafico 2 ndo coincide com a diferenca (total) apresentada neste grafico.



O papel fundamental da educagao na transmissao
intergeracional da privacdo e da pobreza

O investimento em educacdo é uma das formas mais eficazes de melhorar as perspetivas econémicas
e sociais de uma crianca. No entanto, as qualificacdes dos pais condicionam a obtencdo de qualificagbes
dos seus descendentes, sendo esta transmissdo intergeracional da educagdo reforcada pela interagdo
com a situagdo financeira das familias. Esta transmissao da educagdo entre pais e filhos funciona como
fator de reprodugdo de situagdes de vulnerabilidade, pobreza e exclusdo.

A amostra de individuos analisada neste Tema em destaque corrobora estes resultados. Em primeiro
lugar, a escolaridade dos pais esta diretamente associada a situa¢do financeira dos individuos quando
tinham 14 anos. Quando a escolaridade maxima dos pais é 0 9.°ano (68% da amostra), 34,5% dos
individuos vivia aos 14 anos em familias com uma situacao financeira ma. Quando a educagdo maxima
dos pais é o ensino secundario (18,4% da amostra), a percentagem de individuos em agregados com
dificuldades financeiras reduz-se para 14,8%. Por fim, no caso dos pais com ensino superior (13,5% da
amostra), apenas 1,7% vivia numa ma situagdo financeira.

Em segundo lugar, existe uma forte transmissdo intergeracional da educagdo.’ Quando a escolaridade
méxima dos pais é 0 9.° ano, apenas 21,7% dos filhos completa o ensino superior. Essa percentagem
ascende a 57,9% quando os pais tém o ensino secundario e 79,7% quando tém o ensino superior.

A transmissdo intergeracional da educacdo é reforcada pelas dificuldades financeiras das familias
(Gréfico 4). Em particular, apenas 10,9% dos individuos cujos pais tinham no maximo o 9.° ano de
escolaridade e que viviam com dificuldades financeiras concluiu o ensino superior. Essa percentagem
sobe para 31,1% se os pais tinham uma boa situac¢do financeira. A situa¢do financeira ndo emerge
como relevante quando os pais tém o ensino superior.

Grafico 4 » Individuos com o ensino superior, em fungdo da educacao dos pais e da situagao
financeira do agregado familiar quando tinham 14 anos | Percentagem
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Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Individuos dos 39 aos 49 anos.

" Ver também Banco de Portugal (2022).
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Finalmente, a evidéncia confirma a ideia de que a educagdo é um poderoso mecanismo para quebrar
a persisténcia intergeracional da privacdo e da pobreza. O quadro 3 mostra a percentagem de individuos
em privagdo material e social ou em risco de pobreza em relacdo as qualificagdes obtidas e a situagdo
financeira aos 14 anos. A percentagem de individuos em pobreza ou privacdo reduz-se acentuadamente
com o grau educativo atingido, apresentando valores particularmente baixos quando os individuos
alcangam o ensino superior. Ainda assim, uma situagdo financeira ma na adolescéncia contribui globalmente
para aumentar a probabilidade de um individuo viver hoje em pobreza ou privacdo. Este lastro das
dificuldades financeiras na adolescéncia — que se pode aferir na diferenca entre as colunas referentes
a situacdo financeira ma e boa — é particularmente relevante nos casos em que o individuo atingiu apenas
0 9.°ano, sendo quase nulo (e estatisticamente ndo significativo) nos individuos com o ensino superior.

Esta evidéncia sugere que uma educagdo superior € um forte mitigante da pobreza e da privagdo, mas
que tal coexiste com um forte papel da educagdo na transmissdo intergeracional da pobreza e privagdo
em Portugal.

Quadro 3 ¢ Individuos em situacdo de pobreza ou privacdo material e social por grau educativo
atingido e situacdo financeira do agregado familiar quando tinham 14 anos | Percentagem

Taxa de privagdo Taxa de risco de pobreza
material e social
Situagdo financeira Situagao financeira
do agregado familiar do agregado familiar
aos 14 anos aos 14 anos
Percentagem Boa Ma Boa Ma
da amostra
Educac¢do do Até ao 9.° ano 34,4 11,5 27,0 20,7 27,8
individuo Secundario 29,4 6,7 12,2 14,4 6,5
Superior 36,2 1,4 2,4 5,6 7.8
Total 100 58 19,5 12,5 19,2

Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Individuos dos 39 aos 49 anos.

Comparagdo com outros paises da Unido Europeia

A utilizagdo de dados do EU-SILC facilita a comparagdo da transmissdo intergeracional da privacao
e pobreza em Portugal com a registada noutros paises europeus. Existem diferencas na persisténcia
intergeracional da privacdo entre pafses (Gréfico 5). Nos paises nérdicos, mas também na Austria, Chéquia
e Franga, uma situacdo financeira ma na adolescéncia aumenta de forma moderada a probabilidade de
ocorrer uma situagao de privagdo em adulto (0 aumento é inferior a 7 pp; quando se controla pelas
carateristicas dos individuos é inferior a 5 pp, e em varios casos ndo é estatisticamente diferente de zero).
No extremo oposto da persisténcia intergeracional da privagdo situam-se a Roménia e a Bulgaria, onde
a probabilidade de um individuo com dificuldades financeiras na adolescéncia viver em privacdo supera
a dos restantes individuos em 39 e 49 pp, respetivamente (mais de 20 pp com ajustamento pelas
caraterfsticas dos individuos). Portugal ocupa uma situagdo intermédia entre os paises considerados.

O gréfico 6 replica a evidéncia do gréafico anterior para a taxa de risco de pobreza. Os efeitos estimados
sdo agora inferiores, sugerindo uma transmissado intergeracional da pobreza inferior a da privacdo.*?
A ordenacdo dos paises ndo sofre uma alteragdo substancial. O grupo de paises com menor persisténcia
intergeracional da privagdo é também o que apresenta a menor persisténcia da pobreza. Nestes paises,

12 Estas conclusdes sdo consistentes com as obtidas em Bavaro et al. (2024) e Curristan et al. (2022).



a diferenca na probabilidade de viver em pobreza monetéria entre os individuos com situagdo financeira
desfavoravel e favoravel na adolescéncia é inferior a 3 pp (ndo se diferenciando estatisticamente de zero).
Neste grupo de paises, bem como nos Paises Baixos, Irlanda e Espanha, o impacto da situagdo financeira
aos 14 anos ndo é estatisticamente diferente de zero quando se controla pelas carateristicas dos
individuos na idade adulta. A Roménia e a Bulgaria voltam a destacar-se pela forte persisténcia
intergeracional da pobreza (26 e 40 pp, respetivamente; 5,5 e 14,7 pp controlando pelas carateristicas
dos individuos).

Grafico 5 « Aumento da probabilidade de viver em privacdo para os individuos com uma
ma situacdo financeira aos 14 anos — comparacdo internacional | Pontos percentuais
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Persisténcia intergeracional da privagio — relacdo simples (incondicional)
W Papel d situagdo financeira passada controlando pelas caraterfsticas dos individuos — regressao multivariada
Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O grafico apresenta o aumento da probabilidade de ocorréncia de privagdo para os individuos
(39-49 anos) com situacdo financeira mé aos 14 anos comparativamente aos individuos com situacdo boa. Este efeito marginal é calculado através de uma
relacdo simples (incondicional) e de uma regressdo multivariada, estimadas com modelos Logit. Na regressdo multivariada sdo consideradas como varidveis
independentes a situagdo financeira aos 14 anos e as carateristicas dos individuos. Os paises sdo apresentados por ordem crescente da persisténcia
intergeracional da privacdo calculada na relacdo simples (incondicional). As barras de cor viva indicam uma significancia a 5% dos efeitos estimados.

Grafico 6 « Aumento da probabilidade de viver em risco de pobreza para os individuos com
uma ma situacgao financeira aos 14 anos — comparacao internacional | Pontos percentuais
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Persisténcia intergeracional da pobreza — relagao simples (incondicional)
W Papel da situacio financeira passada controlando pelas caraterSticas dos individuos — regressao multivariada

Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O grfico apresenta o aumento da probabilidade de ocorréncia de pobreza para os individuos
(39-49 anos) com situacdo financeira mé aos 14 anos comparativamente aos individuos com situacdo hoa. Este efeito marginal é calculado através de uma
relacdo simples (incondicional) e de uma regressdo multivariada, estimadas com modelos Logit. Na regressdo multivariada sdo consideradas como varidveis
independentes a situacdo financeira aos 14 ano e as carateristicas dos individuos. Os paises sdo apresentados por ordem crescente da persisténca
intergeracional da pobreza calculada na relacdo simples (incondicional). As barras de cor viva indicam uma significancia a 5% dos efeitos estimados.
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Robustez dos resultados as situacfes mais adversas
de privacao

Uma limitagdo da analise acima descrita é a utilizacdo de uma medida imperfeita para avaliar a situacdo
de pobreza ou de privagdo enquanto crianga. Sendo uma avaliagdo subjetiva dos individuos ja adultos,
a percecdo de dificuldade no passado depende das referéncias presentes do respondente. Este
enviesamento pode condicionar a comparac¢do entre paises e também entre individuos do mesmo
pais. No sentido de avaliar a robustez das conclus@es, considerou-se uma medida alternativa de
dificuldades econdémicas na adolescéncia, também disponivel no médulo ad hoc do EU-SILC 2023"3;
ndo ter acesso a uma refeicdo didria de carne/peixe aos 14 anos por dificuldades financeiras
(denominada “privacdo alimentar” no que se segue). Naturalmente, esta medida devera captar as
situacBes mais severas de pobreza e de privacdo em cada pafs.

Na amostra para Portugal, 4,1% dos individuos entre 39 e 49 anos vivia em priva¢do alimentar aos
14 anos. Estes individuos reportaram quase na integra que tinham uma situacao financeira ma naquela
idade. A privacdo alimentar é assim um subconjunto, mais severo, das situa¢8es de dificuldade
financeira.

Os gréficos 7 e 8 apresentam a persisténcia intergeracional da privagéo e da pobreza para os varios
paises da UE acima analisados, usando como variavel a privagéo alimentar dos individuos aos 14 anos.
Esta persisténcia corresponde assim a probabilidade acrescida que um individuo em privacdo
alimentar aos 14 anos tem de viver atualmente numa situa¢do de privagdo ou de pobreza. O grafico
permite tirar trés ilacBes principais. Em primeiro lugar, a persisténcia intergeracional estimada é maior
quando se usa a medida de privacdo alimentar (comparar com os graficos 5 e 6). Esta conclusdo ilustra
a ideia de que guanto mais severas as situacdes de fragilidade no inicio do ciclo de vida, maior
a probabilidade de estas se refletirem na vida adulta. Em segundo lugar, a transmissdo intergeracional
continua a ser mais significativa no indicador de privagdo material e social, em comparagdo com o risco
de pobreza. Aquele indicador parece assim refletir melhor a transmissdo das fragilidades de pais para
filhos. Esta ideia estd em linha com a obtida anteriormente com o indicador de “situacéo financeira ma”.
Em terceiro lugar, a ordenacdo dos pafses ndo se altera significativamente quando se usa o indicador
de privagdo alimentar. Em particular, Portugal continua a estar incluido no grupo de paises com uma
posicdo intermédia na persisténcia da pobreza e da privagéo.

13 0s resultados sdo também robustos a uma definico mais estrita da varidvel “situagdo financeira md”, por exemplo incluindo apenas as
respostas “1” e “2” (isto &, excluindo a resposta “3" - “moderadamente md”) a questdo do modulo do EU-SILC.



Grafico 7 * Aumento da probabilidade de viver em privacdo para os individuos que reportaram
privacao alimentar aos 14 anos — comparacao internacional | Pontos percentuais
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Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O grdfico apresenta o aumento da probabilidade de ocorréncia de privagdo para os individuos
(39-49 anos) que reportaram privacdo alimentar aos 14 anos comparativamente aos individuos que nao reportaram. Este efeito marginal é calculado através
de uma relado simples (incondicional) e de uma regressao multivariada, estimadas com modelos Logit. Na regressdo multivariada sdo consideradas como
variaveis independentes a privacdo alimentar aos 14 anos e as carateristicas dos individuos. Os paises sdo apresentados por ordem crescente da persisténcia
intergeracional da privacdo calculada na relacdo simples (incondicional). As barras de cor viva indicam uma significancia a 5% dos efeitos estimados.

Grafico 8 * Aumento da probabilidade de viver em pobreza para os individuos que reportaram
privacdo alimentar aos 14 anos — comparagdo internacional | Pontos percentuais
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Fonte: EU-SILC 2023 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas:O grafico apresenta o aumento da probabilidade de ocorréncia de pobreza para os individuos
(39-49 anos) que reportaram privacdo alimentar aos 14 anos comparativamente aos individuos que nao reportaram. Este efeito marginal é calculado através
de uma relacdo simples (incondicional) e de uma regressdo multivariada, estimadas com modelos Logit. Na regressdo multivariada sdo consideradas como
varidveis independentes a privacdo alimentar aos 14 anos e as carateristicas dos individuos. Os paises sdo apresentados por ordem crescente da persisténcia
intergeracional da pobreza calculada na relacdo simples (incondicional). As barras de cor viva indicam uma significancia a 5% dos efeitos estimados.

Conclusoes

A pobreza e a privagdo transmitem-se entre geracoes. Em Portugal, os adolescentes que cresceram
em familias com dificuldades financeiras tém uma maior probabilidade de viverem em privagdo
material e social ou em risco de pobreza na idade adulta (13,7 pp e 6,7 pp, respetivamente, face aos
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adolescentes sem essas dificuldades). Controlando para outros desenvolvimentos pessoais como
a educagdo alcangada e o0 emprego, as dificuldades financeiras na adolescéncia continuam a condicionar
a privagao material e social na vida adulta, mas em menor magnitude (7,1 pp), e deixam de ter um
contributo direto no caso do risco de pobreza. Portugal situa-se numa posicdo intermédia entre os paises
da Unido Europeia em termos da persisténcia intergeracional da pobreza e da privacado.

Na generalidade dos paises, esta persisténcia intergeracional é mais forte e significativa quando se
avaliam as situacdes de maior fragilidade a partida. Em Portugal, os individuos com privagdes
alimentares enquanto adolescentes tém uma probabilidade cerca de 33 pp superior de viverem em
privacao material e social na idade adulta (cerca de 20 pp no caso de risco de pobreza). A transmissdo
intergeracional surge de forma mais clara quando o foco da andlise se centra em conceitos de pobreza
multidimensional, como a priva¢cdo material e social. Existe assim um gradiente de exclusdo que se
transmite de pais para filhos e que extravasa a geracdo de rendimento monetario.

A educacdo emerge como um pilar essencial para quebrar a persisténcia intergeracional da pobreza
e da privagdo. Em Portugal, os individuos com maior escolaridade apresentam taxas residuais de
privacdo e de pobreza, independentemente das circunstancias familiares no inicio do ciclo de vida. No
entanto, estas circunstancias continuam a ser um forte determinante do percurso escolar dos jovens,
em particular quando as familias vivem a partida numa situacdo financeira fragil. Esta transmissdo
intergeracional da educacdo, catalisada pela situagdo financeira dos agregados familiares, contribui
para preservar o ciclo de transmissdo intergeracional da pobreza e da privacdo.

Mesmo controlando por um conjunto de carateristicas observaveis das famflias e dos individuos,
a persisténcia intergeracional das desvantagens permanece significativa. Este resultado ndo
é surpreendente dado que o capital humano — as capacidades e competéncias que contribuem para
uma plena participagdo na vida em sociedade — é sensivel as circunstancias familiares (incluindo os seus
recursos econémicos), ao enquadramento social (incluindo as redes sociais mais proximas) e as medidas
de politica adotadas em cada pafs.’ Todos estes fatores reforcam-se ao longo do tempo, sugerindo
a importancia de politicas multidimensionais que intervenham desde o inicio do ciclo de vida.

"4 Ver Salvanes (2023) e National Academies of Sciences, Engineering, and Medicine (2024).
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Anexo

Quadro A1 - Efeitos marginais das variaveis incluidas nas regressées multivariadas (impacto

de cada variavel na probabilidade de um individuo viver em privacdo ou pobreza)

Taxa de privagdo material e social

Taxa de risco de pobreza

Situacdo financeira ma aos 14 anos 0,0707
(0,0153)
Individuo com ensino secundério -0,057
(0,0173)
Individuo com ensino superior -0,1279
(0,0142)
Familia com 1 adulto 0,0675
(0,0143)
Individuo empregado -0,1049
(0,0131)
Idade do individuo -0,0036
(0,0019)
Género feminino 0,0354
(0,0120)

0,0034
(0,0177)

-0,0787
(0,0218)
-0,1472
(0,0211)
0,0944
(0,0192)
-0,1613
(0,0183)
-0,0017
(0,0025)

-0,0037
(0,0161)

Fonte: Célculos com base no EU-SILC (2023). | Notas: Regressdes estimadas com modelo Logit e desvios-padrdo entre parénteses calculados com o método

Delta. Os efeitos marginais sdo calculadas nas médias das varidveis.
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O IVA em Portugal e a sua incidéncia
na distribuicdo de rendimento’

O Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), que é o principal imposto sobre o consumo na Unido
Europeia, representa a maior fonte de receita fiscal em Portugal. Trata-se de um imposto aplicado ao
consumo da generalidade dos bens e servicos, incidindo sobre o valor acrescentado em cada etapa do
processo produtivo, podendo os produtores recuperar o valor do imposto pago na aquisi¢do de bens
intermédios. O seu regime legal contempla a aplicacao de diferentes taxas com propésitos tdo distintos
quanto a protecdo de determinados setores econdmicos, a prossecu¢do de politicas ambientais
e a promogdo da acessibilidade a bens essenciais.

A diferenciagdo das taxas permite também mitigar os efeitos regressivos associados a este tipo de
imposto. Embora o IVA ndo integre os instrumentos de politica redistributiva, tem implicaces na
justica social. A discuss@o em torno das alteragdes a este imposto, implementadas nos paises da
area do euro como resposta a crise inflacionista — por exemplo, o IVA zero no caso portugués —
ilustra bem essa ligacdo.

Este Politicas em andlise carateriza os efeitos do IVA ao longo da distribuicdo de rendimento,
e apresenta uma comparagdo com a média da &rea do euro. Para tal, é utilizado o modelo EUROMOD?
e uma base de dados que combina informagdo dos inquéritos EU-SILC (European Union Statistics on
Income and Living Conditions), de 2022, e dos HBS (Household Budget Surveys), de 20153, Este modelo
calcula, para cada agregado na amostra, o rendimento disponivel e a despesa com os impostos sobre
0 consumo considerando os sistemas fiscais e os beneficios em vigor em cada um dos paises da
area do euro.

Portugal esta entre 0s cinco paises da area do euro onde
a receita do IVA tem mais peso na economia.

Entre 2000 e 2023, a receita do IVA em Portugal, em racio do PIB, aumentou 1,4 pp, situando-se em
9% em 2023 (Grafico 1). Este aumento foi particularmente marcado durante a crise da divida soberana.
Durante todo o perfodo considerado, Portugal manteve-se quase sempre acima da média da area do
euro, posicionando-se na Ultima década no quartil superior de pafses com um racio 1 pp acima da
média.

" Preparado por Lara Wemans e Sharmin Sazed].

2 para mais detalhes sobre 0 EUROMOD, ver Sutherland e Figari (2013), "EUROMOD: the European Union tax benefit microsimulation model”,
International journal of Microsimulation, International Microsimulation Association, 1(6), 4-26 e visitar https://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/.
Para uma descricdo da imputagdo da informacdo da despesa proveniente dos HBS aos agregados na amostra do EU-SILC e do cdlculo dos impostos
sobre 0 consumo no EUROMOD ver Akoguz et al. (2020) A new indirect tax tool for EUROMOD - Final Report.

3 para Itdlia é utilizado o HBS 2010.
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Grafico 1 « Peso da receita de IVA no PIB Gréfico 2 « Taxa média do IVA e peso do

em Portugal e na area do euro consumo (privado e publico) no PIB em 2023
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a uma média simples dos paises. euro. A taxa média é calculada como o rdcio da receita de [VA sobre o consumo
antes de IVA, utilizando dados de contas nacionais.

Esta posicdo relativa reflete a maior importancia do consumo# na estrutura da economia portuguesa
(79% em Portugal que compara com 73% na area do euro em 2023) e o facto de a taxa média de IVA
em Portugal ser superior a média da drea do euro (13% em Portugal que compara com 12% na area
do euro) (Grafico 2). O IVA representava em 2023 mais de um quinto da receita fiscal em todos os
paises da area do euro e 36% em Portugal, mais 3,7 pp do que a média da area do euro.

A taxa média do IVA em Portugal é semelhante a da area do
euro, embora com diferencas por tipo de bens e servi¢os.

O grafico 3 apresenta as taxas estatutarias do IVA em vigor em 2024 nos paises da area do euro,
incluindo a taxa normal, a taxa reduzida, a taxa intermédia e a super-reduzida. Apesar de o IVA ser um
imposto de aplicagdo homogénea na area do euro e ter de cumprir regras comuns estabelecidas na
legislacdo comunitaria, verifica-se alguma variabilidade entre paises, tanto na taxa normal (que varia
entre 17% e 25%), como no numero e no tipo de taxas reduzidas aplicadas. Atualmente, nenhum pais
na area do euro aplica a taxa normal minima de 15% estabelecida na legislacdo europeia. Em todos os
paises existem bens e servigos isentos de IVA. A legislacdo comunitaria define quais os bens e servicos
que podem ser isentos, tendo esta lista sido alargada com a reforma de 2022.

A taxa média do IVA — calculada como o racio entre a receita de IVA e o consumo antes de IVA —
apresenta uma tendéncia de ligeiro aumento na area do euro, com um acréscimo de 2 pp entre 2000
e 2023 (Grafico 4). Portugal seguiu esta tendéncia, observando-se um aumento da taxa média de 10%
para 13%, passando de uma posi¢do abaixo da média da drea do euro nos anos 2000, para uma
posicdo entre a média (12%) e o percentil 75 (14%) nos anos mais recentes. No contexto da crise da
divida soberana foram introduzidas varias altera¢es no regime do IVA. Destacam-se 0 aumento de
3 pp na taxa normal em apenas dois anos, 0 acréscimo de 1 pp nas taxas reduzida e intermédia, bem
como a redugdo do numero de bens abrangidos pela taxa reduzida (Grafico 5). A maioria destas

4 Cerca de 90% da receita do IVA resulta da sua incidéncia sobre o consumo (privado e piblico), sendo o remanescente associado ao investimento.



alteractes permanece ainda hoje em vigor. A taxa média é também afetada pelo perfil do consumo,
em particular pelo peso dos bens alimentares (tipicamente sujeitos a taxas reduzidas) no consumo
total, que tende a ser menor em paises de rendimento mais elevado.

Grafico 3 ¢ Taxas estatutarias de IVA na drea Grafico 4 < Taxa média de IVA na area do euro
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Portugal, consideram-se as taxas aplicadas no continente. As simulacdes  sobre o consumo antes de IVA, utilizando dados de contas nacionais. Os valores
realizadas neste Politicas em andlise assumem a aplicacdo das taxas do  para a drea do euro correspondem a uma média simples dos pases.

continente a todas as familias portuguesas e a aplicacdo das taxas em vigor no

final de junho a todo 0 ano de 2024. A perda de receita associada as taxas

preferenciais praticadas nas regides autdnomas representava 3% da receita

de IVA em 2022.

Grafico 5 ¢ Evolu¢do das taxas estatutarias de IVA em Portugal continental | Em percentagem
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Fonte: Legislagdo do IVA. | Notas: A alteracdo da taxa normal em 2002 entrou em vigor em junho desse ano. As alteracdes de 2005, 2008 e 2010 ocorreram
em julho dos respetivos anos.

Apesar da proximidade entre a taxa média do IVA em Portugal e a verificada na area do euro, o grafico 6
revela algumas diferencas relevantes por categoria de bens e servi¢os. De forma geral, Portugal aplica
taxas de IVA inferiores a média da drea do euro nas categorias sujeitas a taxas reduzidas. As diferencas
mais significativas observam-se nas categorias de habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis (-2,2 pp), bem como nos restaurantes e hotéis (-1,3 pp). Nos bens como os combustiveis,
as bebidas alcodlicas e o tabaco, importa notar que o IVA constitui apenas uma fragdo da tributagdo
total, sendo aplicado sobre o valor da despesa incluindo impostos especificos sobre o consumo.
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Por outro lado, em categorias onde se aplica predominantemente a taxa normal do IVA, Portugal
apresenta valores superiores a média da area do euro, destacando-se as categorias de comunicacées
e de vestuario e calgado, onde a diferenga é superior a 2 pp.

Grafico 6 * Taxa média de IVA por categoria de bens e servicos em Portugal e na area do euro
em 2024

Educacdo | 0%
Sa(de [e— S0

Habitagdo, 4gua, eletricidade, gés e ouUTros Combustivels — |[TE—————— O

Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas 10%

Restaurantes e hotéis 12%

Bens e servicos diversos 12%

Lazer, recreagdo e cultura 17%

Bebidas alcodlicas e tabaco 20%

Transportes 21%

Comunicacdes 23%

Vestwério e calgado 23%

Acessdrios para o lar, equip. dom. e man. corr. da hab. 23%
T T T T 1

0 0,05 0.1 015 02 025
M Portuga Area doeuro

Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal com base nas simulagdes do EUROMOD utilizando dados do EU-SILC e dos HBS. | Notas: Ataxa média é calculada
como o rdcio do IVA sobre a despesa antes de IVA. A média da drea do euro é uma média simples dos paises. A despesa considera apenas o consumo
monetdrio e a andlise centra-se na receita de IVA proveniente do consumo privado.

As taxas reduzidas e isen¢des tém um impacto maior nos
mais pobres, mas mais de um quarto desta despesa fiscal
concentra-se nos 20% dos agregados com maior rendimento.

Cerca de 43% da despesa de consumo das familias esta sujeita a taxa normal, um terco a taxa
reduzida, 15% esta isenta de imposto e apenas um décimo esta sujeita a taxa intermédia (Gréfico 7).
Dado o diferencial entre as taxas, 75% da receita de IVA advém da aplicagdo da taxa normal e apenas
14% da taxa reduzida (Gréafico 8).

A importancia dos bens sujeitos a cada taxa de IVA é varidvel entre famflias com diferentes niveis de
rendimento®. Por ser aplicada a um conjunto de bens essenciais, a taxa reduzida tem um peso maior
nas familias com menores rendimentos (1.° quintil), sendo aplicada a 37% do seu cabaz de consumo
e representando 18% do IVA pago por essas familias. Contudo, mesmo nas familias com maiores
rendimentos (Ultimo quintil) esta taxa aplica-se a mais de um quarto da despesa. Os bens e servicos
isentos de IVA — incluindo a educagdo, salde, rendas e servicos financeiros e de seguros — tém um
peso relativamente constante ao longo da distribuicdo do rendimento. O mesmo se verifica para

% Ao longo de toda a analise, os quintis de rendimento sdo construidos tendo em conta o rendimento disponivel por adulto equivalente utilizando
a escala modificada da OCDE, em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e
as criancas até aos 14-anos 0,3.



a taxa intermédia, aplicada essencialmente a restauragdo que representa 78% do consumo abrangido
por esta taxa.

Gréfico 7 « Peso do consumo por taxaem  Grafico 8 * Peso da receita de IVA por taxa
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de IVA proveniente do consumo privado. consumo privado.

A aplicagdo de taxas de IVA inferiores a taxa normal de 23% traduz-se num beneficio fiscal para os
consumidores. Este beneficio pode ser calculado como a diferenca entre o IVA pago atualmente e aquele
que as famflias teriam de pagar sem a existéncia de isen¢des e taxas reduzidas, mantendo constantes os
precos e as quantidades consumidas. Esta diferenca corresponde a 15% do rendimento disponivel dos
agregados pertencentes ao primeiro quintil da distribuicdo de rendimento, valor que desce para 6% no
caso do ultimo quintil (Gréfico 9). O principal contributo para este beneficio provém da taxa reduzida de
6%, cuja vantagem é progressivamente menor a medida que o rendimento aumenta. Na perspetiva do
impacto orcamental, 29% do beneficio associado as isen¢des e taxas reduzidas dirige-se aos 20% da
populagdo com rendimentos mais elevados (Grafico 10).

Grafico 9 ¢ Beneficio fiscal das isen¢des e Grafico 10 * Distribuicdo do impacto
taxas reduzidas em % do rendimento orcamental das isencdes e taxas reduzidas
disponivel por quintil de rendimento em 2024  por quintil de rendimento em 2024
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0 consumo monetdrio e a andlise centra-se na receita de IVA proveniente do 0 consumo monetdrio e a andlise centra-se na receita de IVA proveniente do
consumo privado. consumo privado.
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Apesar de a taxa média de IVA ser crescente com o rendimento,
a carga fiscal deste imposto é decrescente porque a
propensdo a consumir é menor Nos quintis mais elevados.

A taxa média de IVA é crescente com o rendimento e a despesa (Grafico 11). Os 20% de agregados
COM menores recursos (primeiro quintil) pagam uma taxa média de 12,2% e esta aumenta para 13,7%
nos 20% com maior rendimento (Ultimo quintil). De modo semelhante, as familias com despesa abaixo
da mediana pagam uma taxa média inferior (12,3% versus 13,4% para as restantes).

A carga fiscal do IVA mede a propor¢do do rendimento disponivel destinada ao pagamento do imposto,
situando-se em 10,4% em 2024. Este indicador tem um perfil descendente com o rendimento, o que
justifica a classificacdo deste imposto como regressivo. As familias com menores rendimentos, apesar
de estarem sujeitas a uma taxa média de IVA inferior, tém uma maior carga fiscal associada a este
imposto. Isto sucede porque, para estas familias, 0 consumo representa uma propor¢do maior do seu
rendimento. Nas familias em risco de pobreza, o IVA absorve quase um quinto do rendimento
disponivel. Por seu turno, as familias com mais despesa dedicam uma parte mais substancial do seu
rendimento ao pagamento do IVA. A carga fiscal € de 7,4% nas familias com um nivel de despesa abaixo
da mediana e de 12,2% nas que situam acima deste referencial. Importa sublinhar que as familias
com um nivel de despesa baixo ndo sdo necessariamente familias com um rendimento baixo.

Grafico 11 « Taxa média e carga fiscal do IVA de 2024 por nivel de rendimento disponivel
e de despesa
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base nas simulacdes do EUROMOD utilizando dados do EU-SILC e dos HBS. | Nota: A taxa média é calculada
como o racio do VA pago sobre a despesa antes de IVA. A carga fiscal é o racio do IVA pago sobre o rendimento disponivel. Os agregados familiares em
risco de pobreza sdo aqueles em que o rendimento disponivel por adulto equivalente é inferior a 60% da mediana. Os agregados de despesa baixa
(elevada) estdo abaixo (acima) da mediana da despesa por adulto equivalente.

O IVA € mais regressivo em Portugal do que na area do euro.

A distribuicdo do rendimento torna-se mais desigual quando o IVA é deduzido ao rendimento
disponivel (Grafico 12). O indice de Gini calculado apds o pagamento do VA é superior em 1,6 pontos,
aumentando de 30,3 para 31,98. Esta carateristica é comum a todos os paises da drea do euro, mas

8 0 indice de Gini antes de IVA pode diferir do estimado diretamente com dados do FU-SILC, na medida em que € calculado com base nos
impostos e prestacBes sociais simulados através do EUROMOD e ndo nos valores reportados pelos agregados familiares.



o IVA em Portugal distingue-se por contribuir para um aumento da desigualdade pds-imposto acima
da média da &rea do euro, revertendo cerca de um terco do efeito redistributivo gerado pela aplicagdo
do IRS.

Dado que a carga fiscal do IVA é semelhante entre Portugal e a drea do euro, o efeito mais acentuado
na desigualdade estd associado a maior regressividade do imposto em Portugal, que resulta da maior
carga fiscal do IVA sobre as familias do primeiro quintil (Gréafico 13). Assumindo a manutencdo das
quantidades consumidas e dos pre¢os praticados, as taxas reduzidas contribuem para uma menor
desigualdade, diminuindo o indice de Gini em 1,3 pontos em Portugal e em 0,5 na area do euro. A maior
regressividade do IVA ndo decorre, por isso, de uma menor eficacia das taxas reduzidas na mitigagdo do
efeito regressivo do imposto, mas de uma maior desigualdade na propensdo a consumir em Portugal.

Grafico 12 » Impacto do IVA na desigualdade  Grafico 13 « Carga fiscal do IVA por quintil
(indice de Gini da distribuicdo do rendimento) de rendimento em Portugal e na area do

em Portugal e na area do euro em 2024 euro em 2024
35 7 18% -
30 +
16%
25 +
+1,3
20 4 14% +
157 T’O'5 12% -
1.0 + 1:
: % - ] =
05 = 10% Area do euro
00 8% T T T T T
Portuga Area do euro Quintil? Quintil2 Quintil3 Quintil4 Quintl5 Tota
Taras atuals = Sem taxas reduridas

Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal com base nas simulacBes do  Fonte: Célculos do Banco de Portugal com base nas simulagdes do EUROMOD
EUROMOD utilizando dados do EU-SILC e dos HBS. | Notas: Amédiada  utilizando dados do EU-SILC e dos HBS. | Notas: Acarga fiscal é o racio do IVA pago
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0 desvio entre a distribui¢do de rendimento de uma populaggo face a uma

distribuicdo perfeitamente igualitdria, variando entre 0 (situacdo em que

todos possuem o mesmo rendimento) e 100 (situacdo em que um

individuo acumula todo rendimento da populagdo). O cendrio sem taxas

reduzidas assume que as taxas super-reduzida, reduzida e intermédia sdo

iguais a taxa normal e que o consumo (quantidade e preco antes de IVA)

é constante.

A definicdo das taxas do IVA deve ponderar os objetivos
de sustentabilidade orcamental e de justica social,
enquadrando-se nos efeitos redistributivos globais das
politicas publicas.

O IVA é o principal imposto em Portugal, representando mais de um terco da receita fiscal, e tem um
peso na economia maior do que em média na area do euro. A taxa média do IVA em Portugal situa-se
proxima da média observada na area do euro, mas a sua regressividade é mais acentuada em Portugal.
Isto decorre da elevada propensdo a consumir das familias com rendimentos mais baixos, embora
o regime de taxas diferenciadas, principalmente a taxa reduzida, contenha este efeito.

Politicas em andlise
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O IVA é um imposto eficiente que permite uma elevada arrecadagéo fiscal e que, quando comparado
com instrumentos que tributam o rendimento, tem menores efeitos distorcivos na afetacdo dos
recursos produtivos. No entanto, por ser aplicado independentemente da situagdo particular de
cada consumidor, ndo é o instrumento mais adequado para promover a redistribuicdo. As politicas
redistributivas devem, preferencialmente, assentar no desenho progressivo da tributacdo sobre
o rendimento e nos beneficios sociais. Assim, eventuais alteracdes ao IVA devem ser ponderadas em
articulagdo com os outros instrumentos fiscais disponiveis, tendo em consideragao questdes de equidade
e de eficiéncia, sem comprometer a sustentabilidade das financas publicas. Adicionalmente, os seus
impactos devemn ser quantificados a luz de um modelo de equilibrio geral que considera as reagdes dos
consumidores e dos produtores as alteracdes no imposto.
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Séries trimestrais para a economia
portuguesa: 19/7-2024

O Banco de Portugal divulga anualmente a atualizacdo das séries longas trimestrais para a economia
portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa, rendimento disponivel dos
particulares e mercado de trabalho.

A atualiza¢do divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2024. Esta informagdo incorpora as séries de
Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE a 30 de maio de 2025 e segue, em larga medida,
os procedimentos metodolégicos descritos detalnadamente em Cardoso e Sequeira (2015).

Em termos trimestrais, as séries publicadas para o PIB e principais componentes da despesa coincidem
com os dados divulgados pelo INE para o periodo posterior a 1995. As séries do rendimento disponivel
dos particulares para o periodo a partir do primeiro trimestre de 1999 também coincidem com as
publicadas pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) corrigidas de sazonalidade e efeitos de
calendario.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas:
equivalentes a tempo completo (ETC, conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito
Inquérito ao Emprego). As séries do emprego em ETC correspondem, em termos anuais, as divulgadas
pelo INE desde 1995. As séries em milhares de individuos e a série da taxa de desemprego apenas
diferem das atualmente publicadas pelo INE devido a correc¢do de sazonalidade.

Em termos anuais, e para o perfodo anterior a 1995, as séries respeitam a evolugdo das Séries Longas
para a Economia Portuguesa, cujos dados mais recentes correspondem a versdo de dezembro de
2024, disponivel no portal do INE.

Para a correcdo de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X13-ARIMA (através do
software JDemetra-+).

Estas séries trimestrais para o perfodo de 1977-2024 sdo apresentadas em formato eletrénico no sitio do
Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico e no BPstat | Portal das Estatisticas nos dominios
Contas nacionais e Popula¢do e mercado de trabalho.

" Cardoso, F. e Sequeira, A. (2015), Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 19772014, Occasional Papern.® 1, Banco de Portugal.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais2010b2021&contexto=sl&selTab=tab1&perfil=662099301&INST=660424721
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-junho-2025
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/11
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/43
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201501.pdf

Séries anuais do patrimonio
dos particulares: 1980-2024

As séries anuais do patriménio dos particulares, para o perfodo 1980-2024, correspondem a atualizagdo
das estimativas publicadas no Boletim Econémico de junho do ano passado. Estas estimativas de
patriménio, com divulgagdo anual?, incluem a componente financeira (ativos e passivos) e a habitagdo
(principal componente do patriménio ndo financeiro). Os conceitos e metodologia sdo idénticos aos
descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008).3

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versdo mais recente
das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponiveis para o periodo
1994-2024. As séries financeiras para o perfodo anterior a 1994 foram retropoladas utilizando as taxas
de variagdo implicitas nas séries de patriménio anteriores e obtidas de acordo com a metodologia descrita
detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).

A série do patriménio em habitagdo esta ancorada, para o perfodo de 2000 a 2022, nas estimativas de
stock de capital em habita¢do das familias a pregos correntes disponibilizadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE).# Esta série foi prolongada para os periodos 1980-1999 e 2023-2024. Para o periodo
anterior a 2000 e para 0 ano de 2023, a série foi prolongada respeitando as taxas de variagdo nominais
do stock de capital em habitacdo total que integra as Séries Longas para a Economia Portuguesa, cujos
dados mais recentes correspondem a versdo de dezembro de 2024 disponivel no portal do INE,
assumindo-se que a taxa de variacéo do stock de habitacéo das familias € idéntica a do stock de habitacdo
total.®> Para 2024, recorreu-se a um indicador em volume assente numa metodologia semelhante
a utilizada pelo INE no célculo do stock de capital, baseada no método de inventério permanente, que
consiste em acumular sucessivamente a FBCF habitacdo, assumindo hipdteses para os periodos de vida
Util e de depreciagdo.® Os dados a precos correntes para 2024 foram obtidos tomando como deflator do
stock o deflator da FBCF em habita¢do do INE para esse ano.

As estatisticas de stock de capital em habitacdo do INE ndo incluem o valor dos terrenos subjacentes aos
alojamentos (que estdo incluidos nas séries de patriménio aqui publicadas). O valor desses terrenos foi
estimado com base no racio definido para efeitos fiscais (nomeadamente, na avaliacdo de imdveis em
sede de IMI), que corresponde a 25% do valor global dos alojamentos.

2 As séries apenas sdo publicadas em formato eletronico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Fcondmico.

3 Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicagdo
corresponde a revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) “Household wealth in Portugal: 1980-2004" Working Paper
n.° 4, Banco de Portugal., onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de cdlculo.

4 As contas de stock de capital do INE estdo disponiveis na drea de Contas Nacionais do portal do INE. Para mais detalhes ver Instituto Nacional de
Estatistica (2017), “Contas de Stock de Capital (Base 2011) 2000 — 2015", Destaque de 24 de novembro.

% Para o periodo de 2000-2022, 0 peso das familias no stock de habitago total  de 97,5%.

€ Para mais detalhes consultar Nota MetodolGgica Referente a Estimacio das Séries de Stock de Capital e Consumo de Capital Fixo.
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https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais2010b2021&contexto=sl&selTab=tab1&perfil=662099301&INST=660424721
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op200801.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200504.pdf
https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=707166055&att_display=n&att_download=y
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