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1 Introducao

A economia portuguesa devera crescer 1,5% em 2023, ap6s 6,8% em 2022, expandindo-se
a um ritmo préximo de 2% em 2024 e 2025. A inflacdo atinge 8,1% em 2022, reduzindo-se
gradualmente para 5,8% em 2023, 3,3% em 2024 e 2,1% em 2025 (Quadro I.1.1). Face as pro-
jecBes de junho, o crescimento do PIB é revisto em alta em 2022 e em baixa em 2023, enquanto
ainflacdo e a taxa e desemprego sdo mais elevadas em todo o horizonte. A recuperagao econo-
mica iniciada a partir do segundo trimestre de 2020 tem sido mais forte e rapida do que o projetado,
incluindo o emprego. Em 2025, a atividade econdmica e 0 emprego situam-se, respetivamente,
1,1% e 1,7% acima da trajetdria projetada no final de 2019.

A inflacdo elevada tem impacto negativo sobre a atividade e o rendimento, sobretudo para
as familias de menores recursos. A subida acentuada da inflagdo na drea do euro e a sua persis-
téncia levaram o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) a iniciar um processo de normalizacdo
da politica monetaria. Os aumentos das taxas de juro de politica tém-se repercutido no custo de
financiamento das empresas e familias, o que contribui para conter as pressées inflacionistas. A dimi-
nuicdo da inflagcdo € essencial para a recuperacao do poder de compra das familias e para suportar
uma retoma da atividade em contexto de menor incerteza. A perda de termos de troca induzida pela
subida dos precos de importacdo das matérias-primas energéticas constitui uma perda de rendi-
mento real da economia que deve ser assumida e partilhada por todos os agentes. E importante que
0s aumentos de salarios e margens de lucro sejam consistentes com um quadro de estabilidade de
precos, contribuindo para evitar pressdes inflacionistas e preservar a competitividade externa. Assim,
a politica monetaria é necessario juntar o esforco dos restantes setores institucionais — administra-
¢Bes publicas, empresas e familias — para que o processo inflacionista seja invertido e limitado no
tempo. Neste contexto, um estimulo or¢camental generalizado ndo seria desejavel.

Em 2022, o défice orcamental diminuiu e situa-se abaixo da média da area do euro. A divida publi-
ca em percentagem do PIB, embora elevada, manteve uma trajetéria descendente. Projeta-se que
esta evolugdo favoravel prossiga nos proximos anos, devendo este racio atingir valores inferiores
a 100% no horizonte de projecdo.

A atividade econémica registou a partir do segundo trimestre de 2022 uma forte desacele-
racdo, apos o periodo de recuperacao da crise pandémica (Grafico 1.1.1). Esta desaceleracdo
é visivel num conjunto alargado de indicadores (Caixa 1). A evolugdo recente da economia por-
tuguesa tem sido condicionada pelos efeitos da agressao militar russa a Ucrania, em particular
0 aumento da incerteza geopolitica e a crise energética na Europa, que contribuiram para exacerbar
0 aumento de custos e precos e para a deterioracdo da confianca dos agentes econémicos.

Ainda assim, a evolucdo recente da atividade foi mais positiva do que o projetado em outubro
— ataxa de variagdo em cadeia do PIB no terceiro trimestre foi superior em 0,3 pp — prolongan-
do as surpresas em alta observadas ao longo do periodo de recuperagdo econdémica posterior
ao segundo trimestre de 2020. Num contexto de inflacdo elevada e estagnacdo do rendimento
disponivel real, a resiliéncia do consumo é explicada pelo desempenho do mercado de trabalho
— que se estima numa situa¢do de pleno emprego —, pelo impacto das medidas publicas de
apoio e pelo recurso as poupangas acumuladas durante a pandemia. O consumo privado nomi-
nal aumenta 12,8% em 2022, muito acima da variacdo do rendimento disponivel (6,4%). Dessa
forma, a taxa de poupanca reduz-se para 4,4%. Sinalizando uma reducao da almofada financeira
acumulada durante a pandemia, a riqueza financeira liquida das familias em percentagem do
rendimento diminui. No segundo trimestre este racio situou-se cerca de 8 pp abaixo do racio do
final de 2021, mas ainda 7,5 pp acima do racio do quarto trimestre de 2019.
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O crescimento da economia portuguesa reduz-se em 2023, ap6s uma variacdo anual de 6,8%
no ano anterior. O crescimento em 2022 reflete a melhoria acentuada da atividade ao longo de
2027 e a estimativa atual do INE para o PIB no primeiro trimestre de 2022. Para 2022, o efeito de
arrastamento ou carry-over foi 3,9 pp, sendo mais reduzido para 2023 (0,6 pp).

O crescimento sera contido no primeiro semestre de 2023, projetando-se uma moderacao das des-
pesas das famlilias, algum adiamento dos planos de investimento das empresas e um abrandamen-
to das exportac¢@es. Estes desenvolvimentos ocorrem num quadro de incerteza global acentuada,
manutenc¢do de precos de energia elevados, erosdo do poder de compra, aperto das condi¢des
financeiras e enfraquecimento da procura externa. Os fatores que tém suportado o consumo pri-
vado deverdo perder importancia. Nao so se estima que a margem de ajustamento resultante da
rigueza acumulada durante a pandemia se reduza, como se projeta que o aumento da perce¢ao do
risco de alteracdo das condi¢Bes do mercado de trabalho, ainda que sem materializa¢gdo na presen-
te projecdo, condicione as decisdes de consumo.

A partir da segunda metade de 2023, a atividade acelera, refletindo a expetativa de atenuacdo
das tensBes nos mercados energéticos, a recuperacdo gradual do rendimento real das familias,
a melhoria da procura externa e a normalizacdo das cadeias de abastecimento globais. Uma maior
absorcdo dos fundos europeus suporta também a atividade neste perfodo.

A economia portuguesa cresceu acima da area do euro entre 2016 e 2019, mantendo esta
tendéncia em média entre 2020 e 2025. Nas proje¢des do Eurosistema, o crescimento do PIB na
area do euro situa-se em 3,4% em 2022 e reduz-se para 0,5% em 2023, recuperando para cerca de
1,9% em 2024-25. Recorde-se que o impacto da pandemia foi superior em Portugal, traduzindo-se
numa queda do PIB mais marcada em 2020 (8,3% vs. 6,2%) e numa recuperacao similar em 2021
(5,5% vs. 5,2%). O diferencial positivo de crescimento desde 2019 face a area do euro situa-se pro-
ximo de 3 pp e reflete diversos fatores estruturais e conjunturais.

Quadro 1.1.1 ¢« Proje¢des do Banco de Portugal: 2022-2025 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

BE BE BE
Pesos dez. 2022 out. 2022 jun. 2022

202112021 2022 2023 2024 2025|2021 2022|2021 2022 2023 2024
® ® ® ® ® ® ® ®
Produto Interno Bruto 10055 68 15 20 19 |55 67|49 63 26 20
Consumo privado 63547 59 02 08 11|47 55145 52 12 15
Consumo publico 188146 20 19 12 09 |46 20|41 22 -09 -02
Formacdo bruta de capital fixo 20,3 | 8,7 13 29 54 43 |87 08 |64 50 76 50
Procura interna 1030 | 56 43 09 1,8 1,7 156 40 | 50 48 21 1,9
Exporta¢des 416 1135 177 43 37 39 135 179 |131 134 58 36
Importac¢Bes 44,6 1133 11,1 30 32 34 |133 108 |129 95 45 34
Emprego (nimero de individuos)®© 19 23 00 02 01 19 23 | 21 1,7 04 02
Emprego (horas trabalhadas)® 3,1 32 38 19 01 3,1 5,1 45 58 20 02
Taxa de desemprego ® 66 59 59 59 59 |66 58|66 56 54 54
Balanca corrente e de capital (% PIB) o6 06 17 17 22,06 0607 04 22 10
Balanca de bens e servigos (% PIB) 27 -22 09 -03 01 (-27 -19 |-26 -35 -22 -17
{ndice harmonizado de precos no consumidor 09 81 58 33 21 09 78 | 09 59 27 20
Bens energéticos 75 243 3,6 3,6 0,0 75 245 75 188 4,5 0,0
Excluindo bens energéticos 04 67 60 33 23|04 64|04 48 25 22

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais, % — percentagem. Data de fecho de dados das projecdes
macroecondmicas: 28 de novembro. Para cada agregado apresenta-Se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipdteses consideradas. (a) De acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populacdo ativa.



Nos fatores estruturais destacam-se 0 aumento das qualificacdes da populagdo, a redug¢do da desi-
gualdade, a diminuicdo do endividamento e o impacto destes fatores na atragdo do investimento.
Todos estes fatores essenciais ao crescimento sustentado tém beneficiado a economia portuguesa.
Portugal ndo apenas convergiu para a média da area do euro, como na escolaridade das gera¢8es
mais novas e no racio de endividamento do setor privado apresenta j& uma posicdo mais favoravel
do que o conjunto de pafses da area do euro. O impulso dado pelo dinamismo do setor dos servi-
¢os, em particular no turismo, beneficia da competitividade externa do setor, patente nos ganhos
de quota de mercado registados nos Ultimos anos. Estes ganhos de quota tém sido extensiveis as
exportacdes de bens, o que revela a resiliéncia do crescimento econémico em Portugal.

Nos fatores conjunturais destaca-se o facto de a economia portuguesa ser menos afetada pela
crise energética comparativamente a outros paises da area do euro, dada a menor exposicao aos
fornecimentos da Russia. O montante previsto de fundos da UE, com destaque para os financia-
mentos do PRR, sustenta uma evolu¢do mais favoravel do investimento em Portugal face a média
da drea do euro. Em contraste, dada a prevaléncia de empréstimos a taxas variaveis, a econo-
mia portuguesa estd mais exposta ao impacto da subida rapida das taxas de juro. No entanto,
esse efeito é mitigado pela redu¢do do endividamento do setor privado desde 2011. As fragilida-
des observadas nos trimestres mais recentes na dinamica do investimento contribuem para um
menor crescimento na atividade econémica nos proximos anos.

A inflacdo tem surpreendido em alta desde o final de 2021. Esta evolucdo reflete uma acumu-
lacdo de choques globais e os efeitos de contagio dos precos internacionais dos bens energéticos
e alimentares a generalidade das componentes do IHPC. Em 2022, a taxa de inflagdo devera registar
o valor mais elevado dos Ultimos 30 anos.

Em 2023, a inflagdo inicia uma trajetdria de reducdo, atingindo em 2025 valores préximos do objeti-
vo de médio-prazo do BCE. Esta diminuicdo resulta da reducdo do prego dos bens energéticos, ali-
mentares e outras matérias-primas nos mercados internacionais, do restabelecimento das cadeias
de abastecimento global e de menores pressdes da procura em resultado de uma politica moneta-
ria mais restritiva.

A materializacdo destes fatores na reducdo da inflagdo é essencial para a diminuicdo da incerte-
za nos proximos anos e para 0 aumento da confianca dos agentes no mercado. Uma desancora-
gem das expetativas para a inflacdo no médio-prazo, ou um funcionamento dos mercados de bens
e servicos que ndo traduza o efeito destes fatores, levaria a inflagcédo e o crescimento econémico para
trajetérias nao compativeis com a estabilizacdo econémica e mais proximas de cenarios de estagfla-
¢do. Este Boletim apresenta um cenario alternativo que considera a possibilidade de materializagdo
destes riscos (Caixa 2).

A diminuicao da inflagdo sera gradual atendendo a abrangéncia das pressdes existentes — com
uma propor¢do significativa de bens e servicos a exibirem varia¢cdes de precos elevadas — a recu-
peracdo das margens de lucro e as pressdes sobre os salarios. Estas pressées refletirdo, para
além de reivindicacOes para recuperar parte da perda de poder de compra dos salarios, as redu-
zidas margens disponiveis no mercado de trabalho. Projeta-se que a taxa de variacdo homologa
do IHPC se reduza para 3,7% no quarto trimestre de 2023 e se situe em 1,7% no final de 2025.

Aincerteza em torno da projecdo é elevada, com riscos descendentes para a atividade e ascen-
dentes para a inflagdo. A principal fonte de incerteza decorre da evolucdo da crise energética na
Europa, nomeadamente da possibilidade de se verificar escassez de gas exigindo um periodo de racio-
namento e cortes na produgdo, resultando em novas subidas dos precos internacionais de bens e ser-
vicos. A inflacdo permaneceria elevada por mais tempo, 0 que a par da maior incerteza, teria impactos
adversos sobre a atividade. Adicionalmente, existe a possibilidade de ocorrer um crescimento mais for-
te dos salarios e das margens de lucro das empresas, com efeitos de segunda ordem sobre 0s pre¢os.
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Grafico 1.1.1  Projec¢des trimestrais para o PIB e a inflacdo | Taxa de variagdo em cadeia do PIB e taxa
de variacdo homologa do IHPC
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

2 Enquadramento e politicas

Em 2022-23, a economia mundial é condicionada pela inflacdo elevada, aperto das condi-
¢des financeiras e grande incerteza geopolitica, recuperando a partir de 2024 com a dissi-
pacao destes efeitos. Depois de uma contracdo ligeira no segundo trimestre de 2022, a atividade
mundial cresce a um ritmo modesto no segundo semestre (0,6% em média nas taxas de varia-
¢do em cadeia), em particular nas economias avancadas (0,2%). O comércio internacional conti-
nuou a recuperar no primeiro semestre de 2022, beneficiando de um melhor funcionamento das
cadeias de producdo num quadro de normalizacdo da oferta e de moderacdo da procura global.
No segundo semestre, o enfraquecimento da atividade, em particular na inddstria, implica uma
perda de dinamismo do comércio mundial, que se estende até 2023. Em linha com estas perspe-
tivas, as hipdteses para a procura externa dirigida a Portugal foram revistas em baixa em 2023-24
face ao BE de junho (-0,7 pp em 2023 e -0,4 pp em 2024).

Na area do euro, o PIB desacelerou para 0,3% no terceiro trimestre de 2022 (0,8% no trimestre ante-
rior), refletindo um contributo muito negativo das exportac¢des liquidas, compensado pela resiliéncia
do consumo e do investimento. As proje¢des do Eurosistema apontam para uma ligeira contragdo
do PIB na area do euro no ultimo trimestre de 2022 e no primeiro trimestre de 2023, de -0,2%
e -0,1%, respetivamente, num contexto de erosdo do poder de compra, niveis elevados de incerteza
e deterioracdo da confianca dos consumidores. A variacdo anual projetada para 2023 é de apenas
0,5% (3,4% em 2022), com uma desaceleracdo significativa da procura interna. Esta projecdo incor-
pora evolu¢8es distintas entre paises, com contracSes em 2023 nos paises mais afetados pela
crise energética. Em 2024 e 2025, a atividade na area do euro recupera, a medida que as pressdes
inflacionistas e a elevada incerteza se dissipam, traduzindo-se num crescimento em torno de 1,9%.

Apds o aumento significativo em 2022, a inflagdo na area do euro reduz-se a partir de 2023
com a dissipagao das pressdes da oferta e o enfraquecimento da procura, num quadro de
normalizacdo da politica monetaria. Na area do euro, a inflagdo aumentou para 10% em novem-
bro. A subida tem refletido um elevado contributo das componentes mais volateis, mas a inflacdo
excluindo bens alimentares e energéticos também aumentou (para 5% em novembro). As proje-
¢Bes de dezembro do Eurosistema incorporam uma inflagdo na drea do euro de 8,4% em 2022.
A partir de 2023, antecipa-se uma reducdo gradual, para 6,3% em 2023, 3,4% em 2024 e 2,3% em
2025, dada a calibracéo da politica do BCE, os efeitos desfasados do enfraquecimento da economia
e a expetativa de efeitos limitados de segunda ordem sobre os salarios.



As hipéteses do exercicio consideram um alivio das pressées inflacionistas externas em 2023-25,
apos os crescimentos de pregos muito significativos observados em 2022 (Quadro 1.2.1). Os pre-
¢os de importacao dos concorrentes abrandam ao longo do horizonte, projetando-se um crescimento
em torno de 2% em 2024-25. Estes precos foram revistos em alta face aos dois exercicios anteriores.
Em contraste, os precos internacionais do petréleo e das matérias-primas ndo energéticas reduzem-
-se em 2023, mais do que o esperado no BE de junho, num contexto de deterioracdo das perspetivas
para a economia mundial. A acumulagéo de reservas de gas na Europa, 0 aumento da oferta de gas
natural liquefeito e do fornecimento pela Noruega, as medidas da Unido Europeia para redug¢do do
CoNsumo e a previsdo de um inverno pouco rigoroso contribuiram para a corregdo do prego do gas
no quarto trimestre, apds o0 aumento significativo no trimestre anterior na sequéncia do corte no for-
necimento de gas pela Russia. No entanto, os precos dos contratos de futuros permanecem elevados,
refletindo a incerteza sobre o plano de substituicao do gas da Russia (Grafico 1.2.1). Comparativamente
a0s exercicios anteriores, 0 preco desta matéria-prima foi revisto em baixa em 2022 (face ao BE de
outubro) e em alta em 2023-24 (face ao BE de junho).

As hip6teses apontam para taxas de juro de curto prazo mais elevadas (Quadro 1.2.1).
Refletindo as subidas de taxas de juro decididas nas Ultimas reunides do BCE e a expetativa de
subidas adicionais nos proximos meses, a EURIBOR a 3 meses aumenta para 2,9% em 2023, dimi-
nuindo gradualmente para 2,5% em 2025. Este perfil implica uma revisdo em alta de 1,6 pp em
2023 face ao BE de junho.

Quadro 1.2.1 « Hipéteses do exercicio de projecdo

BE
out.
BE dez. 2022 2022 BE jun. 2022

2021 2022 2023 2024 2025|2022 |2022 2023 2024

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 63 33 23 2,9 31 29 3,0 33 34
PIB area do euro tva 53 34 03 1,9 1,9 31 2,8 2,1 2,1
Comércio mundial tva 11,6 6,1 2,0 33 33 4.8 43 32 3,6
Procura externa tva 10,2 8,0 2,5 3,0 31 6,7 4,9 3.2 3,5
Precos internacionais
Preco do petréleo em délares vma 71,1 1046 864 797 760 [1042 |1058 934 843
Preco do petréleo em euros vma 60,1 997 839 774 738 994 |989 839 802
Preco do gas em euros (MWh) vma 46,6 1225 1236 984 689 |1515 |988 809 629
Matérias-primas ndo energéticas em euros tva 374 195 -87 0,7 14 1205 1263 -31 -6,3
Precos de importagdo dos concorrentes tva 78 159 36 2,1 19 |157 124 23 1,0

Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBORa3 meses) %  -0,5 0,4 29 2,7 2,5 0,4 0,0 13 1,6

Taxa de juro implicita da divida publica % 19 1.9 2,2 22 22 19 2,0 2,2 2,2
Indice de taxa de cAmbio efetiva do euro tva 1,2 -3,6 0,9 0,0 0,0 -39 34 -06 0,0
Taxa de cambio euro-délar vma 1,78 105 103 103 103 |[105 |107 1,05 1,05

Fonte: Eurosistema (calculos 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 projecBes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as do exercicio
de projegdo do BCE divulgado a 15 de dezembro, incluindo a informagéo disponivel até 23 de novembro. A hipdtese técnica para os pregos do petrdleo
e do gds assentam nos mercados de futuros. Os preos internacionais apresentados sao medidos em euros. A hip6tese técnica para o preco do
petroleo, gds e matérias-primas ndo energéticas assenta nos mercados de futuros. O preco de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média
ponderada dos deflatores de exportacdo dos pafses dos quais Portugal importa, ponderada pelo peso relativo destas nas importagdes portuguesas
(para mais informagdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem projection exercises: an overview”, ECB 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
portuguesa 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.
Aprojecdo para a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa que inclui hipteses para as taxas de juro associadas as novas emissdes.
Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo do euro. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de
42 paises parceiros. A hipotese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup@e a manutengdo ao longo do horizonte de projegdo dos niveis médios
observados nos 10 dias Uteis anteriores a data de fecho da informagdo.
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Grafico 1.2.1 « Hipoteses do exercicio de projecdo para o prego do petroleo, do gas e para
a taxa de juro de curto prazo | Em euros e percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal).

3 Aeconomia portuguesa em 2022-25

Ap6s um crescimento de 6,8% em 2022, a economia portuguesa abranda significativamente
em 2023, para 1,5%, projetando-se uma aceleragdo para 1,9% em 2025. A evolucdo da ati-
vidade em 2023 reflete a reducdo dos contributos do consumo privado e das exportacdes de
servigos (liquidos de contetidos importados) de 2,2 pp para 0,0 pp no primeiro caso e de 4,1 pp para
0,7 pp no segundo caso (Quadro 1.3.1). O contributo do investimento aumenta, situando-se em 0,2 pp,
e 0 das exporta¢des de bens diminuiligeiramente para 0,3 pp. Em 2024-25, a evolu¢do do PIB assenta
na manutencdo do contributo das exportacdes de bens e servicos em 0,9 pp, enquanto o contributo
do investimento aumenta para 0,5 pp, situando-se nos dois casos proximos dos observados nos
anos anteriores a pandemia. Em contraste, o consumo privado cresce menos do que o PIB, com um
contributo inferior ao da média de 2015-19.

Quadro I1.3.1 * PIB e contributo dos principais agregados da despesa | Taxa de variagdo anual,
em percentagem, e contributos liquidos de conteldos importados, em pontos percentuais

Valor Valor
médio médio
2015-19 2020 2021 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2020-25

PIB 2,6 -8,3 55 6,8 15 2,0 19 1,6
Contributos para o crescimento do PIB:
Consumo privado 09 -2,8 1,6 2,2 0,0 0,4 0,4 03
Consumo publico 0,1 0,1 0,5 0,3 03 0,2 0,1 0,2
Investimento 0,5 -0,1 0,8 -0,1 0,2 0,6 0,4 03
Exporta¢Bes de bens e servicos 11 -5,6 2,7 4.4 1,0 0,9 0,9 0,7
Exporta¢8es de bens 0,4 -0,9 11 0,4 0,3 0,5 0,5 03
Exporta¢8es de servicos 0,7 -4,6 1,6 4,1 0,7 0,4 0,4 0,4

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Os agregados da procura em termos liquidos de importagGes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importacdes necessarias para Satisfazer cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, incluindo estimativas de contedos importados, ver
Cardoso e Rua (2021) “0 real contributo da procura final para o cresdmento do PIB”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Fcondmicos — Vol 7,n. ° 3.



Ap6s um aumento de 5,9% em 2022, o consumo privado cresce 0,2% em 2023 e 1,0%, em
média, em 2024-25. O forte crescimento em 2022 ocorre num contexto de recuperagao do nivel
pré-pandémico, de estagna¢do do rendimento disponivel real e de reducdo da taxa de poupanca
para valores historicamente baixos (4,4%) (Grafico 1.3.1). Num contexto de eliminacdo das restri-
¢Bes associadas a pandemia, as familias aumentaram o consumo, em particular em bens e servi¢os
cuja despesa tinha sido adiada nos dois anos anteriores, utilizando parte da poupang¢a acumulada
durante a crise. A confian¢a dos consumidores — que ja se encontrava em niveis baixos desde mar-
¢o — deteriorou-se novamente em setembro e outubro. No Ultimo trimestre de 2022, as medidas
extraordinarias de apoio as familias anunciadas pelo Governo deverdo ainda suportar o consumo
privado, dado que beneficiam agregados familiares que tipicamente tém uma maior propensao
a consumir (Caixa 3).

Em 2023, 0 aumento muito reduzido do consumo privado esta associado a menor almofada finan-
ceira das familias, a0 aumento do servi¢o da divida e a baixa confianca dos consumidores. A redu-
¢do adicional da taxa de poupanca contribui para conter a desaceleragdo do consumo privado.
O rendimento disponivel nominal desacelera em 2023 — refletindo a estabilizacdo do emprego
e o0 desaparecimento das medidas temporarias de apoio, a par do aumento do servico da divida
— e 0 seu poder de compra volta a estagnar dada a inflagdo ainda elevada. O impacto do aumento
das taxas de juro e da inflagdo sobre a situa¢do financeira das familias devera ser mais marcado
para os agregados endividados de menor rendimento (Caixa 4).

A recuperac¢do do consumo privado em 2024-25 reflete a dissipa¢do da incerteza e o crescimento
moderado do rendimento disponivel real, num quadro de reduc¢do da inflagcdo e estabilizagdo das
taxas de juro, prevendo-se uma ligeira reducdo do servico de divida. A evolug¢do projetada para
o rendimento e o consumo neste perfodo é consistente com uma recuperacdo da taxa de pou-
panca, que se mantera ainda assim abaixo dos valores anteriores a pandemia.

Grafico 1.3.1 « Consumo privado, rendimento disponivel real e taxa de poupanca | 1016 euros
e em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. As linhas tracejadas correspondem a médias trimestrais.

O consumo publico cresce 2% em 2022, desacelerando gradualmente ao longo do horizonte.
Depois de aumentar 4,6% em 2021, o consumo publico abranda em 2022 refletindo a redugéo dos
efeitos associados a pandemia, incluindo um menor crescimento do emprego nas administracoes
publicas. A ligeira desaceleracdo em 2023 tem subjacente a hipétese de menor crescimento do
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emprego publico, parcialmente compensada por uma aceleracdo da despesa liquida em bens e ser-
vigos, em linha com o previsto no Or¢gamento do Estado. Em 2024 e 2025, apesar do contributo da
execucdo de projetos financiados pelo PRR, assume-se a desaceleracao gradual do consumo publico
num contexto de estabilizacdo do emprego nas administra¢es publicas.

O investimento desacelera para 1,3% em 2022, projetando-se crescimentos de 2,9% em 2023
e de 4,9%, em média, em 2024-25. O comportamento contido do investimento empresarial em
2022-23 (taxas de variacdo de 0,8% e 1,6%, respetivamente) é explicado pelo adiamento de projetos
num contexto de elevada incerteza, restricBes da oferta — de materiais e mdo de obra —, aumento
dos custos de producdo, aperto das condi¢des de financiamento e abrandamento da procura. Nos
anos seguintes, a dissipacdo da incerteza e a melhoria das perspetivas de procura global traduzem-se
num maior crescimento desta componente (5,2%, em média). O aumento da entrada de fundos da
Unido Europeia, em particular dos associados ao PRR, devera contribuir para suportar o investimen-
to empresarial em 2023-25. As carateristicas das empresas beneficidrias do PRR — em termos de
dimensao, stock de capital, produtividade do trabalho ou pendor exportador — sugerem um impacto
relevante dos investimentos cofinanciados (Caixa 5).

O investimento em habitacdo abranda significativamente em 2022 (de 12,2% para 0,3%) e reduz-se
em 2023, refletindo o impacto da estagnacdo do rendimento disponivel e do aumento das taxas de
juro sobre a procura. Para 2024-25, espera-se um crescimento de 2,2%, em média, associado ao
aumento do rendimento das familias residentes, bem como a procura por ndo residentes e para fins
turisticos. O impacto da normalizagdo das condi¢des de financiamento implica que este agregado
nao retorne aos valores do final de 2021.

O investimento publico mantém um crescimento elevado no periodo de projecdo, depois de ter desa-
celerado em 2022 face ao ano anterior, de 13,8% para 5,5%. Nos anos seguintes, a execu¢ao dos
projetos financiados pelo PRR e a crescente absor¢éo de fundos do Quadro Financeiro Plurianual
2021-2027 determinam um crescimento médio anual de 10,4%.

Apds um crescimento de 17,7% em 2022, as exportacdes apresentam taxas em torno de 4%
em 2023-25. O elevado dinamismo deste agregado em 2022 reflete a forte recuperacdo da compo-
nente de servicos, em particular do turismo (Grafico 1.3.2). As exporta¢des de turismo crescem qua-
se 80%, beneficiando do levantamento das restricBes da pandemia e da concretiza¢do da procura
adiada durante esse periodo. Este agregado aproxima-se dos valores pré-pandemia no final de
2022. Em 2023, as exporta¢des do turismo deverdo crescer 8,6%, beneficiando da Jornada Mundial
da Juventude que terd lugar em Portugal no terceiro trimestre. Em 2024-25, assume-se que esta
componente cresce ligeiramente acima da procura externa.

As exportactes de bens deverdo crescer 6,3% em 2022 e 3,5% em 2023, refletindo um enqua-
dramento internacional menos favoravel. No primeiro semestre de 2022, as exportac8es de bens
apresentaram um crescimento robusto, beneficiando do aumento da procura externa e da ate-
nuacado das disrup¢bes associadas a escassez de materiais, em particular na industria automavel.
Em 2023, a desaceleracdo da procura externa deverd implicar um menor crescimento das vendas
de bens ao exterior, ndo obstante algum impacto positivo da dissipa¢do dos constrangimentos
nas cadeias de valor globais. Em 2024-25, a melhoria do enquadramento internacional contribui
para que as exportacdes de bens crescam 4,1% em média. O crescimento deste agregado no
perfodo de proje¢do tem subjacente ganhos de quota de mercado, ainda assim conservadores
face aos observados no periodo anterior a pandemia e face a dinamica recente, bem como as
alteracBes do padrao do comércio internacional no contexto da redefinicdo da globalizagdo.

Apb6s um aumento de 11,1% em 2022, as importacBes apresentam crescimentos gradualmente mais
moderados ao longo do horizonte. As importa¢des de bens evoluem em linha com a procura global



ponderada pelos conteddos importados, projetando-se um crescimento mais forte dos servi¢os, em
particular em 2022, refletindo a evolu¢do marcada do turismo de residentes no exterior.

Grafico 1.3.2 « Exportacdes de bens e servicos | indice 2019=100
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A balanca corrente e de capital apresenta um défice de 0,6% do PIB em 2022, retornando
a um saldo positivo de 1,9%, em média, no periodo 2023-25. O défice da balanca de bens alarga-
-se em 2022 — para valores proximos dos observados antes da crise soberana — refletindo o efeito
da perda significativa dos termos de troca, associada ao aumento do pre¢o do petrdleo e do gas nos
mercados internacionais (Grafico 1.3.3). A deteriora¢do do saldo de bens &, no entanto, compensada
pela forte recuperag¢do do turismo. A necessidade de financiamento da economia reflete a reducao
do excedente das balancas de rendimentos e de capital (de 3,2% do PIB em 2021 para 1,6% em
2022), associado ao aumento do pagamento de dividendos ao exterior e a dissipacdo de um efeito
base associado a devolucdo por parte do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira de montantes
pagos por Portugal no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Para 2023-25,
projeta-se uma melhoria progressiva da balanca de bens decorrente da evolugdo favoravel dos
termos de troca e de ganhos adicionais de quota de mercado das exportagdes. O excedente das
balancas de rendimentos e capital aumenta para 2,0% em 2025, beneficiando do aumento das
entradas de fundos europeus.

O mercado de trabalho manteve um comportamento favoravel em 2022, perspetivando-se
uma estabilizacdo do emprego e da taxa de desemprego em 2023-25. Para 2022, estima-se
um crescimento anual do emprego de 2,3% e no perfodo 2023-25 0 emprego apresenta um cres-
cimento baixo, em torno de 0,1%, em termos médios anuais. Prolongando o crescimento da oferta
de trabalho dos Ultimos anos, a taxa de participa¢do aumenta cerca de 1 pp em 2022, assumindo-se
aumentos mais reduzidos no periodo 2023-25, tendo em conta o valor historicamente elevado do
indicador, superior ao do perfodo pré-pandemia e ao registado na area do euro.

A taxa de desemprego diminui em 2022, para 5,9%, um valor historicamente baixo, estiman-
do-se que o mercado de trabalho se encontre préximo do pleno emprego. A percentagem de
empresas que relatam dificuldades na contratacao de pessoal qualificado permanece historicamente
elevada nos principais setores de atividade. Apesar do abrandamento da atividade, projeta-se uma
estabilizacdo da taxa de desemprego em 2023-25, num contexto de escassez de mao de obra — dado
o crescimento limitado da for¢a de trabalho — que encoraja as empresas a reterem os trabalhadores.

A economia portuguesa em 2022-25
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Grafico 1.3.3 « Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Os salarios nominais no setor privado deverdo aumentar 5,4% em 2022 e apresentar um
crescimento médio similar em 2023-25. Estas estimativas incluem os aumentos do salario minimo
observado em 2022 (6%) e anunciados para 2023-25 (7,8% em 2023, 6,6% em 2024 e 5,6% em 2025).
Em 2022, 0 aumento nominal dos salérios por trabalhador no setor privado implica uma redugdo em
termos reais de cerca de 1% — ajustando pela varia¢do do deflator do consumo privado — refletindo
0 aumento acentuado e imprevisto dos precos. O aumento da remuneracao média por trabalhador
em 2022 é compativel com uma evolu¢ao mais forte dos salarios em toda a distribuicdo, dado o efeito
de composi¢do negativo associado a concentracdo do aumento do emprego nos escaldes salariais
mais baixos. Projeta-se uma variagdo real dos salarios no setor privado aproximadamente nula em
2023, que aumenta para cerca de 2%, em média, em 2024-25, um valor em linha com o crescimento
da produtividade.

Ainflacdo, medida pela variacdo do IHPC, aumentou ao longo de 2022 de forma mais rapida
e persistente do que o esperado, situando-se em 8,1% no ano (0,9% em 2021). Excluindo os
bens energéticos, os precos no consumidor cresceram 6,7% em 2022 (0,4% em 2021). O aumento
da inflacdo em 2022 reflete, em larga medida, pressdes externas sobre os bens energéticos e ali-
mentares, que se propagaram, posteriormente, para as restantes categorias de bens e de servi¢os
(Gréfico 1.3.4). A evidéncia aponta para que os efeitos de contagio entre as principais componentes
do IHPC no periodo recente estejam a ser mais intensos que no passado (Caixa 6). Adicionalmente,
0s pre¢os dos servicos relacionados com turismo aumentaram significativamente, impulsionados
pela forte recuperagdo do setor. As pressdes internas sobre os pre¢os com origem nos salarios
mantém-se contidas, enquanto as margens de lucro no setor privado aumentam, recuperando das
quedas registadas na pandemia.

Projeta-se uma reducdo da inflacdo para 5,8% em 2023, 3,3% em 2024 e 2,1% em 2025, refle-
tindo menores pressdes de origem externa. O abrandamento da atividade mundial e a dissi-
pacao dos constrangimentos nas cadeias de fornecimento contribuem para atenuar as pressées
inflacionistas externas ao longo do periodo de projecao, assumindo-se uma desaceleragdo do preco
das importacBes e, em particular, uma reducdo no caso do gas e do petréleo. Esta evolucdo é par-
cialmente contrabalancada pelas pressdes internas, num contexto da margem reduzida de recursos
no mercado de trabalho e em que os trabalhadores tentam mitigar perdas dos salarios reais e as
empresas recuperar margens de lucro. Num quadro de normaliza¢do da politica monetéria e em



que as expetativas de inflagdo de longo prazo permanecem ancoradas, a inflagdo aproxima-se dos
valores consistentes com a estabilidade de precos no final do horizonte.

Em 2022 e 2023, a inflagdo € inferior a projetada para a area do euro (em 0,3 pp e 0,5 pp, respeti-
vamente), refletindo uma menor subida do preco dos bens energéticos em Portugal, em particular
da eletricidade e do gas. Em 2024-25, as projecdes encontram-se proximas. Excluindo os bens
energéticos, o diferencial de inflagcdo de Portugal face a area do euro é positivo no horizonte,
sendo mais significativo em 2022, refletindo o maior dinamismo do prego dos servicos e dos bens
alimentares (e 0 seu maior peso no cabaz do IHPC portugués).

Grafico 1.3.4 < Taxa de variacdo anual do IHPC e principais contributos | Percentagem e pontos
percentuais
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4 Riscos

A incerteza em torno das projec¢des é elevada, sendo identificados riscos em baixa para
a atividade econémica e em alta para a inflagdo. O principal risco decorre da possibilidade de
repercussGes mais adversas do conflito na Ucrania, em particular, sobre o abastecimento de ener-
gia a Europa — desencadeando uma nova escalada dos precos e cortes de producdo — e sobre
a confianca dos agentes. Outro risco relevante na atual conjuntura esta relacionado com a possi-
bilidade de ocorrer um crescimento mais forte dos salarios e das margens de lucro das empresas
com efeitos de segunda ordem sobre os precos. Os impactos da materializagdo destes riscos séo
analisados num cenario alternativo para a economia portuguesa apresentado na Caixa 2.

Existemn também riscos associados ao ritmo e a sincroniza¢do da subida de taxas de juro nas prin-
cipais economias avancadas, que podem implicar um impacto mais restritivo que o projetado.
A incerteza sobre a persisténcia das pressoes inflacionistas, associada quer a duragdo dos choques
que Ihe deram origem quer aos fatores de propagacao, cria também incerteza sobre o processo de
normalizacdo monetaria na area do euro. Uma maior persisténcia da inflagdo traduzir-se-ia num
maior aperto da politica monetaria e das condi¢des de financiamento, com repercussées sobre as
decisdes de consumo e de investimento.

Riscos
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5 Conclusoes

O crescimento da economia em 2022 revelou-se mais robusto do que o projetado em junho. Nos
préximos meses, o enquadramento internacional e financeiro mais desfavoravel, a manutenc¢do
da confianca em valores muito baixos, bem como a subida da inflacdo e o seu impacto sobre
o poder de compra das familias, implicam um crescimento da atividade em 2023 inferior ao entdo
projetado. O crescimento baixo e a persisténcia das pressdes inflacionistas criam desafios impor-
tantes a conducdo das politicas econémicas.

A situacdo atual reflete, em larga medida, uma perda de termos de troca em 2021-22 que assume
no caso portugués e, em termos acumulados, uma magnitude sem precedente nas duas Ultimas
décadas. Esta evolugdo traduz-se numa perda de rendimento real da economia que deve ser
partilhada por todos os agentes. Nesse contexto, € importante a coordenacdo das expetativas em
torno do objetivo de estabilidade de precos do BCE, assegurando que os aumentos dos salarios
e das margens das empresas nao geram pressdes inflacionistas persistentes, com consequén-
Cias negativas para a competitividade e a estabilidade macroeconémica. A reducdo da inflacdo
é responsabilidade primordial da politica monetaria, mas deve envolver a coordenacdo dos varios
agentes econémicos — administracdes publicas, empresas e familias. A experiéncia de coordena-
¢do que ocorreu na crise pandémica é demonstrativa dos beneficios que pode trazer a sociedade.

A normaliza¢do da politica monetaria na area do euro devera prosseguir, com 0 aumento das taxas
de juro para valores neutrais, de forma a conter as pressdes sobre os precos e manter ancoradas
as expetativas de inflacdo. As empresas e as familias estdo atualmente mais bem preparadas para
enfrentar um enquadramento mais adverso do que na crise das dividas soberanas, mas a exposicao
ao impacto dos choques recentes é diferenciada. Neste contexto, as medidas de apoio que possam
ser necessarias deverdo ser focadas nos segmentos mais vulneraveis — evitando um estimulo orca-
mental generalizado sobre a procura que reforcaria as pressées inflacionistas — e ser temporarias,
de forma a preservar a sustentabilidade or¢camental.

A médio e longo prazo, a capacidade de crescimento da economia portuguesa é limitada por obs-
taculos estruturais associados, em particular, a evolu¢do demografica desfavoravel. Esta evolugao,
que urge alterar, torna crucial que se mantenha a aposta no aumento das qualificacdes e da parti-
cipacdo no mercado de trabalho. A utilizacdo efetiva e eficaz dos fundos do PRR e a implementacao
das reformas previstas — com destaque para a melhoria da eficiéncia da administracdo publica
e a reducdo dos custos de contexto — contribuirdo para aumentar o stock de capital e a produtivi-
dade da economia, possibilitando ganhos de crescimento potencial.



Caixa 1 * Evolucdo recente da economia portuguesa a luz de um relégio circular

A monitorizacdo da evolu¢do da economia revela-se crucial, ndo apenas para aferir a sua posi¢do
face ao ciclo, mas também para apoiar a formulacdo de politicas econdmicas sustentaveis numa
perspetiva de crescimento econdmico. Neste sentido, um dos instrumentos que tem sido proposto
para monitorizar o estado da economia refere-se ao reldgio de ciclo de crescimento econémico, no
qual a componente ciclica das séries selecionadas é representada em quatro quadrantes que alu-
dem as fases do respetivo ciclo. Tipicamente, esta é obtida como o desvio face a tendéncia de longo
prazo, designado como ciclo de crescimento.

Esta caixa documenta a evolugdo da atividade econdmica em Portugal ao longo de 2022 com base
no instrumento apresentado recentemente em Lourenco e Rua (2022)." Recorrendo a estatisticas
circulares, esta nova abordagem ndo sé preserva as propriedades apelativas da representacao
através de um reldgio, como também permite lidar de forma simplificada com um vasto conjunto
de informacao.

O relégio caracteriza, em cada més, a posicdo no ciclo de crescimento, onde os 90° denotam
0 pico e 0s 270° correspondem ao ponto baixo do ciclo. A seta vermelha no grafico C1.1 sumaria
numa Unica direcdo o posicionamento médio de todos os sinais, potencialmente divergentes,
das multiplas séries utilizadas.? A dispersdo dos sinais dados pelas diferentes séries € ilustrada
pelas barras a azul, sendo que cada barra representa o nimero de indicadores que apontam
para um determinado posicionamento ciclico. Os intervalos de confianca associados a direcéo
média sdo representados através de arcos, onde as linhas a cinzento e a preto correspondem
a um nivel de confianga de 95 e 99%, respetivamente. Num contexto de maior sincronizagdo dos
indicadores, a dispersdo sera menor, o que se traduz num intervalo de confianca com menor
amplitude.

No grafico C1.1 apresentam-se os relégios para os meses de janeiro, abril, julho e outubro de 2022.
Os resultados sinalizam uma deterioragdo do ciclo de crescimento da economia portuguesa ao
longo de 2022.

Grafico C1.1 * Reldgios circulares para o ciclo econémico
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1. Para mais detalhes, ver Lourengo, N. e Rua, A. (2022), “Um reldgio circular para o ciclo econémico em Portugal”, Revista de Estudos Econdmicos, Vol VIII, n. 4.
2. Na construcdo do reldgio, recorre-se ao filtro HP para remover a tendéncia e alisar os indicadores econémicos.
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Caixa 2 * Um cenario adverso para a economia portuguesa

A incerteza elevada quanto ao desenrolar da agressdo militar a Ucrania e a possibilidade de reper-
cussdes econdmicas mais adversas implicam riscos para a proje¢do. Estes riscos relacionam-se com
interrupcées no fornecimento de energia a Europa e uma nova subida dos precos destas maté-
rias-primas, a par de uma reduc¢do da confianca dos agentes. Paralelamente, identificam-se riscos
decorrentes de aumentos mais pronunciados dos custos salariais e das margens das empresas em
Portugal, implicando uma maior persisténcia das pressoes inflacionistas face ao assumido nas pro-
jecOes deste boletim. Esta caixa apresenta um cendrio adverso para a economia portuguesa, que
quantifica o impacto da materializacdo destes riscos sobre o PIB, a taxa de desemprego e a inflacdo.

As hipdteses de enquadramento consideradas sdo comuns as utilizadas pelo Eurosistema no cena-
rio adverso para a area do euro, publicado nas projeces de dezembro.3

O cenario assume um corte total do fornecimento de gas e petréleo da Russia a Europa a partir
do primeiro trimestre de 2023, um inverno mais rigoroso em 2022-23 e 2023-24 e uma substi-
tuicao mais lenta por outras fontes de energia. Este contexto de escassez de bens energéticos
leva a racionamentos e cortes de produg¢do severos na drea do euro, causando disrup¢des nas
cadeias de valor global. Apesar da dependéncia limitada de Portugal a energia oriunda da Russia,
antecipam-se impactos significativos, sobretudo devido a maior exposi¢do de outros pafses com
ligactes relevantes a Portugal. Estes efeitos refletem-se numa evolugdo mais desfavoravel da pro-
cura externa dirigida a economia portuguesa (variacdo de 1,1%, em média, em 2023-24 no cenario
adverso, que compara com cerca de 3% nas proje¢des deste boletim).

A deterioragdo dos fluxos comerciais — em particular, de bens em que a Russia e a Ucrania sao
grandes fornecedores mundiais — provoca um aumento substancial dos precos das matérias-pri-
mas energéticas e alimentares, com transmissdo posterior aos precos dos outros bens e servicos
(Quadro C2.1). O preco do petrdleo aumenta 19,4% em 2023, regressando aos niveis considerados
na projecdo no final do horizonte. No caso do gas, a variacao é mais expressiva (101,1% em 2023),
assumindo-se a manutencdo do preco em maximos histéricos (275 euros por Megawatt-hora) entre
0 terceiro trimestre de 2023 e o primeiro trimestre de 2024. No final do horizonte, o prego desta
matéria-prima situa-se ainda mais de 80% acima do considerado nas proje¢des, traduzindo a maior
dificuldade de substituicao por fontes alternativas. Estes choques implicam um aumento acentuado
dos custos de producdo das empresas, condicionando a sua atividade, em particular em setores
mais dependentes destas matérias-primas.

Quadro C2.1 * Hipoteses de enquadramento internacional do cenario adverso e comparacao
COm a projec¢ao | Taxas de variacdo anual, em percentagem

Cenario adverso Projecdo BE dezembro 2022
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Preco do petréleo (em euros) 19,4 -24,9 -16,5 -15,8 =77 -4,7
Preco do gas (em euros) 1011 -18,5 -36,5 0,9 -20,4 -30,0
Preco dos alimentares - DGAGRI carne 271 -6,6 9,0 7,0 0,7 0,7
Preco dos alimentares - DGAGRI 6leo 20,3 -2,8 -5,8 7,7 0,0 0,0
Preco das importa¢8es dos concorrentes 51 23 1,3 3,6 2,1 1,9
Procura externa 1,0 13 34 2,5 3,0 3,1

Fonte: Eurosistema (calculos do Banco de Portugal).

3. 0 cendrio aqui apresentado para Portugal ndo integra o cendrio adverso publicado pelo Eurosistema para a drea do euro.



A intensificacdo das tensBes geopoliticas e 0 agravamento do enquadramento econémico tradu-
ziu-se num aumento da incerteza na economia portuguesa desde o inicio do ano (Grafico C2.1).
No cenario adverso, considerou-se um aumento adicional da incerteza durante este e o proxi-
mo inverno e uma posterior reduc¢do gradual. A incerteza elevada e a evolu¢do mais adversa da
atividade econdémica conduzem a uma amplificacdo das fric¢Bes financeiras, verificando-se uma
deterioracdo das condi¢8es de financiamento. O cenario incorpora uma reduc¢do do preco dos
ativos e um aumento dos prémios de risco. As taxas de juro bancarias dos empréstimos as fami-
lias e empresas registam uma subida mais acentuada (cerca de +100 pb) do que a implicita nas
projecoes apresentadas neste boletim. Por fim, a elevada incerteza e a volatilidade nos mercados
financeiros afetam a confianca dos consumidores e empresarios, pelo que foi considerado um
choque adicional com impacto nas decisdes de consumo e investimento dos agentes, com inicio
no primeiro trimestre de 2023.

O impacto destes choques foi estimado com base no modelo macroecondémico de previsdo de
médio prazo do Banco de Portugal (Modelo “M"). No caso do choque de incerteza, recorreu-se
aos modelos estimados em Manteu e Serra (2017) para apurar o impacto no PIB.

Grafico C2.1 ¢ Indicador sintético de incerteza para Portugal | indice média 2001-2019 =0
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O indicador corresponde ao apresentado em Manteu e Serra (2017) “Medidas de incerteza e o seu impacto
na economia portuguesa”, Revista de Fstudos Econdmicos do Banco de Portugal, vol. lll, n.° 2. O indicador foi estandardizado com a média e desvio
padrdo do periodo 2001-2019.

O cenario adverso assume ainda pressoes inflacionistas mais fortes, refletindo crescimentos dos
salarios e das margens de lucro em Portugal superiores aos implicitos nas projec8es deste bole-
tim. Este maior dinamismo é motivado por esforcos de recuperac¢do do rendimento real por parte
dos trabalhadores e das empresas, num contexto de desancoragem das expetativas de inflacdo,
implicando efeitos persistentes sobre a evolu¢do dos precos. Especificamente, considerou-se um
choque sobre os salarios reais no setor privado e um choque sobre as markups dos pregos ao
longo de 2023 e 2024, utilizando o Modelo “M” e 0 modelo dinamico de equilibrio geral PESSOA.
Estes choques criam distor¢8es ao normal funcionamento da economia e implicam uma per-
da de competitividade face ao exterior, que se traduzem em efeitos adversos sobre a atividade
e 0 mercado de trabalho.

Um cendrio adverso para a economia portuguesa



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Dezembro 2022

Os resultados para o conjunto destes chogques apontam para um impacto negativo sobre a taxa de
variacao anual do PIB de 1,9 pp e 1,6 pp em 2023 e 2024, face as projecdes deste boletim, sendo
o impacto marginal em 2025 (-0,1 pp) (Grafico C2.2 - Painel A). Tal implica uma contra¢do da ativi-
dade de 0,4% em 2023, seguindo-se uma recuperacao lenta e incompleta (crescimento de 0,3% em
2024 e 1,8% em 2025). No final do horizonte, o PIB situa-se 3,5% abaixo do valor implicito nas pro-
jecoes deste boletim. O contexto de agravamento do conflito na Ucrania e de incerteza exacerbada
motiva comportamentos de precaucdo nos agentes, implicando que as almofadas financeiras das
familias e empresas ndo sejam usadas para amortecer os choques (ou se esgotem, em situagoes
mais adversas).

O mercado de trabalho também sofre um ajustamento expressivo, com a taxa de desemprego
a aumentar de 5,9% em 2022, para 7,1% em 2023, 7,9% em 2024 e 8% em 2025 (2,1 pp acima do
projetado neste boletim) (Grafico C2.2 - Painel B).

O impacto sobre a inflagdo é positivo e significativo ao longo do horizonte (2,1 pp em 2023, 1,8 pp em
2024 e 0,4 pp em 2025, face as projecSes deste boletim). No cenario adverso, apds um aumento de
8,1% em 2022, os precos voltam a subir 8% no ano seguinte e 5,1% em 2024 (Grafico C2.2 - Painel C).
Em 2025, estima-se uma inflacdo ainda acima do objetivo do BCE, refletindo o impacto dos choques
de natureza interna, que € apenas parcialmente compensado pelo desvanecimento dos choques de
origem externa — num contexto de normalizacao do mercado do petréleo e, em menor grau, do
mercado do gas.

Os resultados apresentados sdo ilustrativos, sendo que os chogues mencionados ndo tém que se
materializar em conjunto ou em simultaneo. Adicionalmente, o cenario foi simulado num quadro
de politicas invariantes, mantendo-se 0s pressupostos para as politicas monetaria e orcamental
idénticos aos assumidos nas projecdes deste boletim.

Grafico C2.2 « PIB, taxa de desemprego e inflagdo na projecdo e no cendrio adverso e impactos
dos choques | Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ainflacdo é medida pela taxa de variagdo do IHPC.



Caixa 3 * O impacto redistributivo de medidas recentes de apoio ao rendimento
das familias

Ao longo de 2022 foram sendo anunciadas medidas temporarias de reforco do rendimen-
to das familias para mitigar os efeitos da inflagdo. Estas incluem o pacote "familias primeiro"
(Decreto-Lein.° 57-C/2022, de 6 de setembro) e 0 apoio extraordinario para as familias mais vulne-
raveis (Decreto-Lei n.° 28-A/2022, de 25 de mar¢o).4 A andlise estender-se-a também as alteracbes
em sede de IRS apresentadas na proposta de Orcamento do Estado para 2023. Tendo por base
a distribuicdo de rendimento e as regras que regem os impostos diretos e as transferéncias sociais®,
0 modelo de microsimulagdo EUROMOD® permite quantificar o impacto direto destas medidas no
rendimento disponivel dos diferentes grupos da populacdo.

O apoio extraordinario de 120 euros as familias mais vulneraveis teve um impacto concen-
trado nos decis de rendimento mais baixos. Esta prestacdo incluia condi¢8es de recursos restri-
tivas, sendo apenas atribuida aos beneficiarios da tarifa social de eletricidade, de prestac¢ées sociais
minimas’ ou do abono de familia se situados nos dois primeiros escalGes desta prestacdo. Desta
forma, os montantes foram canalizados maioritariamente para os agregados de menor rendimento
(Grafico C3.1). Esta medida contribuiu, em particular, para aumentar o rendimento disponivel por
adulto equivalente dos agregados do primeiro decil em 1,3% (Grafico C3.2).

O pacote "familias primeiro" teve um impacto sobre o rendimento transversal aos diferen-
tes decis, embora tenha um peso decrescente com o rendimento. O complemento excecional
para pensionistas equivalente a 50% da pensdo mensal (complemento para pensionistas) teve um
impacto em percentagem do rendimento mais pronunciado até ao terceiro decil, apesar de ser
proporcional a pensao recebida (Grafico C3.2).8 Este perfil resulta em parte de uma maior con-
centragdo de agregados com pensionistas nestes trés decis: cerca de 60% do total de agregados,
0 que compara com 40% nos restantes sete decis. O apoio extraordindrio de 125 euros para titu-
lares de rendimentos e prestac¢8es sociais (complemento para ndo pensionistas) teve um impacto
percentual no rendimento disponivel decrescente com o rendimento. Esta medida teve ainda
relevancia no ultimo decil, dado que a condic¢do de rendimentos mensais declarados a seguranca
social inferiores a 2700 euros foi aplicada individualmente e ndo a média do agregado familiar.
O complemento excecional de 50 euros por crianca ou jovem teve um peso diminuto no rendi-
mento disponivel, por abranger apenas cerca de 30% dos agregados. Estas medidas (incluindo
0 apoio as familias vulneraveis) tiveram um impacto maior no rendimento do primeiro decil, per-
mitindo um refor¢o médio de 4,4% (208 euros) do rendimento disponivel por adulto equivalente,

4. Foram também implementadas medidas de mitigacdo do aumento dos precos, como a redugdo dos impostos sobre os combustiveis, que ndo sao
analisadas nesta caixa.

5. Adistribuicdo do rendimento decorre do inquérito as condi¢des de vida e rendimento (EU-SILC, no acrénimo inglés) de 2020 (que reporta a rendimentos
de 2019) atualizado para 2022 e 2023. Para mais detalhes relativamente a atualizacdo das varidveis monetdrias e das regras de impostos e beneficios no
EUROMOD para 2022, ver apéndice A em Narazani et al. (2022), “O papel das prestacdes familiares na redugdo da pobreza infantil em Portugal”, Revista
de Estudos Econdmicos, Volume VIII, n.° 4, outubro 2022.

6. Para mais detalhes sobre o EUROMOD, ver Sutherland e Figari (2013), “EUROMOD: the European Union tax benefit microsimulation model”, Interna-
tional Journal of Microsimulation, International Microsimulation Association, 1(6), 4-26 e visitar https://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/.

7. Sdo prestacdes sociais minimas o complemento soliddrio para idosos, o rendimento social de insercdo, a pensao social de invalidez do regime especial
de protecdo na invalidez, o complemento da prestacdo social para a inclusdo, a pensdo social de velhice e o subsidio social de desemprego.

8. Esta medida foi anunciada em conjunto com uma atualizacdo das pensdes abaixo do previsto na regra de atualizagdo regular em 2023. Face a um cendrio
de politicas invariantes, em que seria aplicada a atualizagdo das pensdes de acordo com a lei, estas medidas ndo tiveram qualquer impacto no nivel de
rendimentos conjunto de 2022 e 2023. A informagdo do gréfico (3.2 permite calcular o impacto das medidas recentes tendo em conta este cendrio de
politicas invariantes, bastando subtrair do total o impacto do complemento para pensionistas.

O impacto redistributivo de medidas recentes de apoio ao rendimento das familias
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0 que compara com 1,5% (215 euros) para a populagao em geral. Apesar de existir uma medida
especifica dirigida aos agregados familiares com criancas e jovens, o aumento estimado do ren-
dimento disponivel por adulto equivalente é ligeiramente menor nestes agregados, situando-se
em 1,2%, dado que estas familias beneficiam em menor grau do complemento para pensionistas.

Grafico C3.1 ¢ Distribuicdo das transferéncias para as familias por decil de rendimento | Em
percentagem do custo orcamental total
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Painel C - Complemento para ndo pensionistas
| (Custo: 0,23% do PIB)
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Fonte: Clculos do Banco de Portugal baseados em simulacdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC. | Notas: Os agregados sao distribuidos
pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente no cendrio base de 2022 (sem medidas). O cdlculo
do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros
adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criancas até aos 14 anos 0,3. Painel B: Ao contrdrio das restantes medidas,
0 complemento para pensionistas € sujeito a IRS e 0 seu custo orcamental é medido em termos liquidos de imposto a pagar.

As alteracdes ao IRS introduzidas pelo Orcamento do Estado para 2023 tém um impacto rela-
tivamente limitado, afetando em proporcdo semelhante o rendimento disponivel dos dife-
rentes decis (Grafico C3.3). A reforma do minimo de existéncia tem um efeito mais relevante entre
0 segundo e o quarto decil, afetando menos o primeiro decil, em que o IRS pago era ja bastante
reduzido. Por seu turno, a diminui¢do da taxa marginal de IRS do segundo escaldo de 23% para
21% e a atualizagdo dos limites dos escaldes em 5,1% — face a um cenario de manutencdo destes



limites — tém um impacto crescente com o rendimento. Estas duas altera¢des sao mais relevantes
nos decis em que 0 imposto tem um peso maior. Tanto no cenario base como nos cenarios em
que sdo inclufdas as alteragdes ao IRS, os rendimentos do trabalho evoluem a taxa prevista para os
salarios médios por trabalhador neste boletim e as pensées de acordo com a atualizagdo anunciada
pelo Governo para 2023. Em média, o conjunto destas altera¢8es aumenta o rendimento disponivel
por adulto equivalente em 0,9%. A progressividade do imposto ndo é significativamente alterada por
estas medidas, que conduzem a uma ligeira reducdo da taxa de imposto em todos os decis.

Grafico C3.2 * Impacto das transferéncias para as familias por decil de rendimento | Em
percentagem do rendimento disponivel por adulto equivalente
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal baseados em simulacBes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC. | Notas: Os agregados sdo distribuidos
pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente no cendrio base de 2022 (sem medidas). O cdlculo
do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros
adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.

Grafico C3.3 « Impacto das altera¢8es ao IRS no Orcamento do Estado para 2023 | Em
percentagem do rendimento disponivel por adulto equivalente
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pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente no cendrio base de 2023 (sem medidas). O cdlculo

do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE em que o primeiro adulto tem o peso de 1, membros
adicionais do agregado com 14 ou mais anos pesam 0,5 e as criangas até aos 14 anos 0,3.

O impacto redistributivo de medidas recentes de apoio ao rendimento das familias
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Caixa 4 - Efeito da inflacdo e da subida das taxas de juro sobre a situag¢ao financeira
das familias

A subida da inflacdo e das taxas de juro aumenta a pressdo sobre os orcamentos das familias.
Estes choques tém impactos diferenciados nas familias, em fun¢do das suas caracteristicas socioe-
condmicas, que é importante ter em conta para perspetivar a evolu¢do da economia e para avaliar
a oportunidade e o desenho da resposta de politica.

Esta caixa analisa, para familias de diferentes niveis de rendimento, o efeito conjugado de trés
fatores: (i) a variacdo esperada do rendimento em 2022 e 2023, (i) 0 aumento do servico da divida
e (iii) o aumento da despesa nominal em bens alimentares e energéticos devido aos precos mais eleva-
dos estimados para 2022-23. Para este Ultimo exercicio foi necessario assumir, para cada quintil, que
as quantidades consumidas totais se mantém idénticas as de 2021 e que a estrutura de consumo por
tipo de bens e servicos é igual a de 2015, Ultimo ano com dados conhecidos.

O objetivo € obter uma medida da variagdo do rendimento que sobra depois de assegurado o servico
da divida e pagas as despesas em bens “essenciais” (aproximadas pelos gastos em bens alimentares
e energéticos).

O exercicio tem por base um conjunto de hipoteses simplificadoras, em particular acerca da capa-
cidade de ajustamento das familias aos choques de inflagdo e taxa de juro. Atendendo a dimensdo
e a persisténcia dos choques, serad de esperar um ajustamento da despesa em bens ndo essen-
ciais ou outras altera¢des do cabaz de consumo, a utilizagao de poupancas acumuladas, incluindo
para reducdo da divida — que se tornou mais onerosa — , e um aumento do nimero de horas
trabalhadas, entre outros aspetos.

Os resultados demonstram a heterogeneidade do impacto da inflagao e taxa de juro entre os
diferentes agregados, consoante o rendimento auferido. Os quintis de rendimento mais baixo
tém, no conjunto dos dois anos, aumentos maiores de rendimento. No entanto, para as familias
com crédito a taxa varidvel dos dois primeiros quintis 0 aumento do rendimento ndo cobre o das
despesas em bens essenciais e do servico da divida. Ainda assim, o valor da diferenca é reduzido,
ndo ultrapassando 20% do valor global de que as familias terdo beneficiado, em média, com as
moratdrias e a taxa de esfor¢co média destas familias mantém-se abaixo de 25%, com um aumen-
to em 2023 face a 2021 de 1,7 pp.

A evolugdo dos agregados macroecondmicos utilizados no exercicio esta ancorada nas projecoes
para 2022 e 2023 apresentadas neste Boletim. No caso do rendimento, consideraram-se as varia-
¢Bes diferenciadas das seguintes componentes do rendimento disponivel: rendimento do trabalho
por conta de outrem, rendimento do trabalho por conta propria, rendas (incluindo rendas impu-
tadas), presta¢des sociais, juros efetivamente recebidos e outros rendimentos, impostos diretos
e contribui¢des sociais. Para a distribuicdo por classes de rendimento utiliza-se a informagdo dis-
ponivel mais recente do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF 2020), do Inquérito
a Condic¢Bes de Vida e Rendimento (EU-SILC 2020) e do Inquérito ao Emprego. Quando ndo existe
informacdo desagregada que permita diferenciar a evolu¢do de uma componente do rendimen-
to de acordo com as caracteristicas das familias, a variagdo média é aplicada a todas as familias
mantendo-se a distribuicdo do ano base. E o caso do rendimento do trabalho por conta prépria, das
rendas (incluindo rendas imputadas), dos juros efetivamente recebidos e dos outros rendimentos.

No caso das varia¢gdes do rendimento do trabalho por conta de outrem, a distribui¢do por quintis
de rendimento é calculada a partir dos dados do ISFF 2020, que tem 2019 como ano de referén-
cia. A utilizacdo de dados de um perfodo anterior como ponto de partida ndo invalida as conclu-
sdes do exercicio, uma vez que a distribuicdo do rendimento pelos diferentes tipos de familias
tem uma natureza estrutural. Neste exercicio, a variagdo das remuneracdes é obtida como a soma



de dois efeitos. O primeiro é o efeito das transi¢cdes no mercado de trabalho, que em 2022 é cal-
culado como no Tema em destaque do Boletim Econémico de outubro® e que em 2023 se assume
negligenciavel. O segundo é o efeito dos aumentos salariais em 2022 e 2023, calculado para cada
individuo de acordo com a sua situagdo: a receber um salario igual ou inferior ao salario minimo ou
superior; ser funcionario publico ou trabalhador no setor privado. As variacoes salariais considera-
das para estes subgrupos sdo as que estdo subjacentes ao cendrio macroeconémico apresentado
neste Boletim.

Nas prestac¢8es sociais, 0s impactos das medidas de politica distribuem-se por quintil de rendimen-
to utilizando os valores resultantes das simulagdes no modelo de microsimulagao EUROMOD?™ dos
choques permanentes em 2022 e em 2023 (aumentos regulares e extra de pensdes, e reforco do
abono de familia e do complemento solidario para idosos) e dos choques que tém um impacto no
rendimento positivo em 2022 e negativo de igual magnitude em 2023 (pacote "familias primeiro").

A variacdo dos impostos diretos por quintil de rendimento considera taxas médias de imposto
por quintil aplicadas a variacdo do rendimento bruto e os efeitos das alteracfes legislativas em
2023. A variacdo projetada para o valor agregado das contribui¢fes sociais é distribuida pelos
quintis de rendimento de acordo com a distribuicdo das remunerag¢des obtida no exercicio.

O exercicio combina as varia¢cdes do rendimento com os aumentos dos encargos com a divida e da
despesa com bens alimentares e energéticos devida ao aumento dos precos. A variacdo projetada
NO Ccenario macro para os juros efetivamente pagos e as amortizacdes é aplicada as presta¢des do
servico da divida a taxa variavel por quintil de rendimento obtida no ISFF 2020.

Para obter o0 aumento da despesa com bens alimentares e energéticos aplica-se a despesa de 2021
a variacao média anual projetada para os precos destes bens em 2022 e 2023." O peso desta
despesa para cada quintil de rendimento € obtida utilizando a distribuicdo do consumo total por
quintil do ISFF 2020 e os pesos dos bens alimentares e energéticos na despesa total de cada quintil
do IDEF 2015.

O Quadro C4.1 apresenta os resultados do exercicio para a totalidade das familias, distribuidas
por quintis de rendimento por adulto equivalente.’? As familias dos diferentes quintis sdo muito
heterogéneas em termos da situa¢cdo no mercado de trabalho e de escolaridade. As familias do
primeiro quintil, por exemplo, tém a menor proporc¢do de empregados e a maior proporcao de
reformados e de desempregados. Neste quintil, em 70,9% das familias a pessoa de referéncia
tem uma escolaridade inferior ao 9.° ano. Estas diferencgas condicionam o rendimento de partida,
bem como os impactos dos choques analisados neste exercicio.

Em 2022, a variacao do rendimento médio é decrescente com o nivel de rendimento, sendo par-
ticularmente elevada no primeiro quintil, o que reflete: i) o facto de o aumento do emprego se
concentrar neste grupo de familias, ii) 0 aumento dos salarios ser mais marcado para este quintil,
pela maior incidéncia do salario minimo nacional; iii) a concentracdo da quase totalidade do apoio
extraordinario a familias vulneraveis neste quintil, que também beneficia proporcionalmente mais
do complemento para pensionistas.

9. VerTema em destaque “Efeitos distributivos sobre as familias da evolucdo econdmica recente”, Boletim Econdmico de outubro de 2022.

10. Para mais detalhes sobre o 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/.

11. Os pregos dos bens alimentares aumentam 11,4 e 9,3% em 2022 e 2023, respetivamente, enquanto 0 aumento dos bens energéticos é de 24,3 e 3,6%
no mesmo perfodo.

12. 0 cdlculo do rendimento por adulto equivalente é baseado na escala de equivaléncia da OCDE modificada, que atribui um peso de 1,0 ao primeiro adulto
do agregado familiar, 0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianca (consideram-se criangas os individuos com idade inferior a 14 anos).
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Por sua vez, o efeito do aumento dos pre¢os dos bens alimentares e energéticos € mais acentuado
no primeiro quintil de rendimento. Estes bens pesam cerca de 35% no cabaz de consumo do total
das familias, assumindo maior expressao na despesa das familias de menor rendimento comparati-
vamente as de maior rendimento (43% e 27%, respetivamente no primeiro e Ultimo quintis).

O aumento do servico da divida € moderado, uma vez que apenas 30% das familias tém divida com
taxa de juro variavel. O impacto medido em percentagem do rendimento disponivel é relativamente
proximo entre os varios quintis, 0 que conjuga, entre outros fatores, o facto de a percentagem de
familias endividadas nos primeiros quintis ser menor, com o menor rendimento disponivel nestes
quintis.

Avaria¢ao do rendimento que fica disponivel para outros fins depois de cumpridas as obriga¢des
com o servi¢co da divida e pagas as despesas em bens “essenciais”, é positivo em todas as classes
de rendimento. O impacto liquido médio é de 1,5% para o conjunto das familias e ascende a 3,4%
no primeiro quintil.

Em 2023, os efeitos do aumento das taxas de juro sobre o servi¢o da divida sdo maiores, refletin-
do as subidas observadas ao longo de 2022 e esperadas em 2023. A subida das taxas dos dep¢-
sitos é muito inferior a dos empréstimos, pelo que o seu impacto nos juros recebidos é modesto
e inferior, em média, ao do servico de divida em todos os quintis. Por sua vez, os efeitos negativos
do aumento dos precos dos bens alimentares e energéticos sdo menores do que 0s observados
em 2022.

O impacto liquido é crescente com o rendimento, sendo positivo em todos 0s quintis exceto nos
dois primeiros. Para as familias do primeiro quintil, o impacto liquido é, em média, negativo (-2,1%
do rendimento disponivel), refletindo um menor aumento do rendimento e um efeito mais marcado
do aumento dos precos dos bens alimentares e energéticos face aos restantes quintis. Para estas
familias é particularmente relevante o impacto negativo sobre o rendimento do desaparecimento
das medidas extraordindrias aplicadas em 2022, nomeadamente o apoio as familias vulneraveis.
Estas medidas correspondem a um beneficio médio de cerca de 500 euros por famflia no primeiro
quintil, ou seja 3% do rendimento disponivel anual.

Os resultados das simula¢des séo obtidos também para o subconjunto das familias com divida
a taxa variavel (Quadro C4.2). Estas familias, que sdo as que neste exercicio estdo expostas ao
choque de taxa de juro, representam cerca de 30% do total das familias. As familias com emprés-
timos a taxa variavel repartem-se de forma muito desigual entre os diferentes quintis de rendi-
mento. Mais de metade das familias com divida a taxa de juro variavel pertencem aos dois quintis
de maior rendimento e apenas 8% pertencem ao primeiro quintil. Em todos os quintis, a pessoa
de referéncia esta empregada em pelo menos 85% das familias e tem o ensino secundario ou
superior em pelo menos 40%.

Em 2021, o ano base do exercicio, as familias com divida a taxa variadvel tém em média um ren-
dimento mais elevado do que as restantes, exceto no Ultimo quintil. Em particular, no primeiro
quintil o rendimento médio das familias com divida é 20% superior ao do conjunto das familias
deste quintil. A divida média a taxa varidvel situa-se entre cerca de 57 mil euros nos dois primeiros
quintis de rendimento e 83 mil euros no ultimo quintil. O servi¢o da divida total para estas familias,
que inclui as prestac@es de todos os empréstimos destas familias (incluindo de taxa fixa) ascende
a 4178 euros/ano, em média, para as familias de menor rendimento e a 7072 euros/ano para as
de maior rendimento. O valor médio da divida com taxa variavel das familias no primeiro quintil
apresenta-se relativamente elevado face ao rendimento anual total, o que pode indiciar que estas
familias tém outras formas de riqueza ou patriménio — recorde-se que 40% tem ensino secundario
ou superior — que pode ser utilizado para avaliacdo da respetiva capacidade de endividamento.



Quadro C4.1 * Impacto da inflagdo e do aumento das taxas de juro na situa¢ao financeira das

familias, por quintil de rendimento - todas as familias

Q1 Q2 Q3 Q4 Qs | Total
Situacdo em 2021
NUmero de familias (milhares)
809 807 810 812

804 ‘ 4042

Situagdo no mercado de trabalho (percentagem no total)

Empregado 39,2 58,0 62,4 69,0 69,0 59,5
Desempregado 7,0 4,6 4,0 1,7 0,5 3,6
Reformado 43,4 33,7 299 278 29,8 329
Outra situagdo 10,4 3,6 3,7 1,6 0,7 4,0
Nivel de escolaridade (percentagem no total)
Menor do que 9.° ano 70,9 51,4 45,3 272 10,7 41
Menor do que secundério 11,4 23,7 19,6 23,0 13,8 18,3
Secundério ou pés secundario 131 18,8 19,7 21,5 20,2 18,7
Superior 4,6 6,1 15,4 28,3 55,3 21,9

Valores médios anuais por famflia em 2021 (em euros)

Rendimento disponivel excluindo juros 15006 22868 30213 39984 78184 | 37202
Juros efetivamente recebidos 96 128 139 290 878 305
Despesa em bens alimentares e energéticos 9427 11883 11413 13785 13294 | 11960
Servigo da divida (anual) 810 1638 1701 2410 3421 1994
Por memdria:
N.° de familias com divida a taxa variavel (%) 12,2 25,2 28,2 42,1 421 30,0

Varia¢Bes médias anuais por familia, em euros

2022
Rendimento disponivel excluindo juros 1882 1910 2044 2430 3803 2412
Juros efetivamente recebidos 4 5 6 12 37 13
- Despesa em bens alimentares e energéticos 1333 1703 1644 1984 1929 1719
- Servico da divida 50 101 132 205 247 147
Impacto liquido 503 111 274 253 1663 559
2023
Rendimento disponivel excluindo juros 555 1158 1444 2060 3626 1767
Juros efetivamente recebidos 57 76 83 173 524 182
- Despesa em bens alimentares e energéticos 859 1072 1026 1240 1189 1077
- Servigo da divida 117 237 309 480 580 344
Impacto liquido -363 -74 191 513 2382 527

Varia¢gdes médias anuais por familia

Em percentagem do rendimento disponivel do ano anterior

2022
Rendimento disponivel excluindo juros 12,5 84 6,8 6,1 49 6,5
Juros efetivamente recebidos 0,03 0,02 0,02 0,03 0,05 0,03
- Despesa em bens alimentares e energéticos 8,9 7.4 54 5,0 2,5 4,6
- Servico da divida 03 04 04 0,5 03 04
Impacto liquido 3,4 0,5 0,9 0,6 2.1 1,5
2023
Rendimento disponivel excluindo juros 33 4,7 4,5 49 4,4 4,5
Juros efetivamente recebidos 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5
- Despesa em bens alimentares e energéticos 5.1 43 32 29 1,4 2,7
- Servico da divida 0,7 1,0 1,0 11 0,7 0,9
Impacto liquido -2,1 -03 0,6 1.2 29 13

Fonte: Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores apresentados no quadro sdo valores médios por famflia.
Os quintis de rendimento liquido sdo calculados por adulto equivalente e referem-se ao total das familias no periodo base do exercicio.
Asituacdo em 2021 é a do ISFF 2020. Os valores médios anuais em 2021 estdo ancorados no cendrio macro e repartidos por quintis de rendimento
de acordo com o ISFF 2020. O rendimento evolui em linha com as hipdteses do cendrio macroecondmico para as vdrias componentes, a despesa
em bens alimentares e energéticos varia na propor¢do do aumento de precos projetados para estes itens do IHPC e os juros recebidos/servico
da divida refletem os aumentos das taxas de juro observados e projetados tendo em conta as hipdteses para as taxas de juro.

Efeito da inflacdo e da subida das taxas de juro sobre a situacao financeira das familias



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Dezembro 2022

No subconjunto de familias com divida a taxa de juro variavel, a varia¢do do rendimento em 2022
nao é muito diferente, em euros, da do conjunto das familias, mas a variagdo do servi¢o da divida
€, naturalmente, muito superior em todos os quintis. O impacto liquido dos aumentos do rendimen-
to, dos precos e das taxas de juro é negativo em 2022 para todos quintis, exceto o de maior rendi-
mento. A reducao do rendimento deduzido de encargos com divida e despesa em bens essenciais,
em percentagem do rendimento disponivel, é de 1,2% e 1,8% nos dois primeiros quintis.

Em 2023, entre as familias com empréstimos a taxa variavel, ndo ha diferencas assinalaveis entre
0s varios quintis na variacdo percentual do rendimento (6,1% no primeiro quintil e 5,4% no ulti-
mo). O impacto liquido do aumento do rendimento disponivel, dos encargos com a divida e do
aumento dos pre¢os dos bens alimentares e energéticos volta a ser negativo, em média, para as
familias dos dois primeiros quintis (-2,4% e -1,0% do rendimento do respetivo quintil) mas é posi-
tiva nos restantes.

Os resultados do exercicio sugerem que a generalidade das familias consegue manter um volume
de consumo de bens essenciais igual ao de 2021 e satisfazer o servico da divida a partir do rendi-
mento corrente, sem por em causa outro tipo de despesas. Para as familias endividadas do primeiro
quintil de rendimento — que representam apenas 2,4% do total de familias — a capacidade de
ajustamento deverad ser mais exigente. Ainda assim, a taxa de esforco destas familias é de 22,7%
em 2021, permanece estavel em 2022 (22,6%), subindo apenas ligeiramente, menos de 2 pp, para
24,4% em 2023. As familias com divida tém uma situacdo no mercado de trabalho mais favoravel
e escolaridade mais elevada do que que as restantes nesse segmento. E possivel também que este
grupo de familias tenha acumulado poupanca durante a pandemia', num contexto de maior incer-
teza e limitacbes ao consumo de diversos bens e servicos, e beneficiando das medidas de apoio,
em particular, das moratérias de crédito. Uma estimativa com base na informacao da Central de
Responsabilidade de crédito (CRC) indica que cerca de 400 mil familias recorreram a moratoria, com
um beneficio médio por familia de cerca de 3700 euros (2900 euros para as familias com escolarida-
de igual ou menor do que o ensino basico e 4500 para as familias com o ensino superior).

A andlise revela que as familias com divida do primeiro quintil necessitariam, para manter as quan-
tidades de consumo de bens essenciais e o servico de divida, de um montante liquido adicional
de 699 euros em 2023 face a 2021. Este valor corresponde a 19% do montante total de que as
familias beneficiaram, em média, com as moratérias.

A identificacdo de situacées de vulnerabilidade com base nestes resultados deve ser tomada com
cautela pois os resultados referem-se as médias por quintil de rendimento. Além disso, deve ter-se
presente que o exercicio ndo tem em conta eventuais decisdes tomadas pelas familias em resposta
aos choques, em particular, o ajustamento do cabaz de consumo para mitigar o impacto da inflacao
€ 0 recurso as poupancas acumuladas para amortecer o choque sobre o consumo ou amortizar
divida — sendo a sua renegociacdo também uma possibilidade.

A simulagdo, ao ndo considerar a possibilidade de substituicdo do consumo de bens com subidas
de precos mais marcados, sobrestima os impactos do choque da inflagdo. Por exemplo, 0 aumento
do preco dos combustiveis pode levar as familias a optar por uma maior utilizacdo de transportes
publicos, com menores custos, em detrimento de viatura propria, uma op¢do que se torna mais
provavel no contexto de congelamento de pre¢os dos transportes publicos urbanos.

13. Existe evidéncia de que o aumento da poupanca durante a crise pandémica foi transversal a todos os grupos de famflia, embora mais concentrado nos
de maior rendimento ((Caixa: A poupanca das familias durante a crise pandémica, do Boletim Econdmico de dezembro de 2021).



Quadro C4.2 « Impacto da inflagdo e do aumento das taxas de juro na situa¢ao financeira das
familias, por quintil de rendimento | Familias com divida a taxa de juro variavel

Q1 @ 03 Q4 Q5 | Toul
Situacdo em 2021

NUmero de familias (milhares)
99 203 229 342 338 ‘ 1211

Situagdo no mercado de trabalho (percentagem no total)

Empregado 85,9 91,9 88,7 87,6 89,8 89,0
Desempregado 8,6 2,5 53 2,1 02 2,8
Reformado 3,9 4,4 57 9,4 9,6 7,5
Outra situagdo 1,5 13 03 09 04 0,8
Nivel de escolaridade (percentagem no total)
Menor do que 9.° ano 30,9 299 27,5 15,6 55 18,7
Menor do que secundério 284 299 23,7 21,5 11,4 21,1
Secundario ou pés secundario 25,3 31,4 24,4 25,7 21,3 25,1
Superior 15,5 8,8 24,4 37,2 61,8 351
Valores médios por familia, em euros
Rendimento disponivel excluindo juros 18334 25805 32416 40923 74969 44441
Juros efetivamente recebidos 60 81 94 215 517 242
Despesa em bens alimentares e energéticos 11965 14542 12152 14502 13224 13501
Servigo da divida (anual) 4178 4360 4689 4585 7072 5228
Por meméria: divida com taxa de juro variavel 57392 56445 65719 68363 82669 68963

Varia¢gBes médias anuais por familia, em euros

2022
Rendimento disponivel excluindo juros 1884 2021 2081 2328 3664 2566
Juros efetivamente recebidos 3 3 4 9 22 10
- Despesa em bens alimentares e energéticos 1692 2084 1750 2087 1919 1944
- Servigo da divida (anual) 408 401 467 486 588 490
Impacto liquido -214 -461 -133 -236 1178 142
2023
Rendimento disponivel excluindo juros 1233 1626 2057 2502 4272 2662
Juros efetivamente recebidos 36 48 56 128 309 144
- Despesa em bens alimentares e energéticos 1090 1312 1092 1305 1182 1214
- Servico da dfvida (anual) 664 653 760 791 956 798
Impacto liquido -485 -290 260 535 2442 794

Varia¢des médias anuais por familia

Em percentagem do rendimento disponivel do ano anterior

2022
Rendimento disponivel excluindo juros 10,3 7.8 6,4 57 49 58
Juros efetivamente recebidos 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,02
- Despesa em bens alimentares e energéticos 9,2 8,1 54 51 2,6 4,4
- Servico da divida (anual) 2,2 1,6 1,4 1,2 0,8 11
Impacto liquido -1,2 -1,8 -04 -0,6 1,6 03
2023
Rendimento disponivel excluindo juros 6,1 5,8 6,0 5,8 54 57
Juros efetivamente recebidos 0,2 0,2 0,2 0,3 04 03
- Despesa em bens alimentares e energéticos 54 4,7 3,2 3,0 1,5 2,6
- Servico da dfvida (anual) 33 23 2.2 1,8 1,2 1,7
Impacto liquido 2,4 -1,0 0,8 1,2 3,1 1,7

Fonte: Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores apresentados no quadro sdo valores médios por familia.
Os quintis de rendimento liquido sdo calculados por adulto equivalente e referem-se ao total das famflias no perfodo base do exercicio. A situagdo em
2021 é a do ISFF 2020. Os valores médios anuais em 2021 estdo ancorados no cendrio macro e repartidos por quintis de rendimento de acordo com
0 ISFF 2020. O rendimento evolui em linha com as hip6teses do cendrio macroeconémico para as varias componentes, a despesa em bens
alimentares e energéticos varia na proporcdo do aumento de precos projetados para estes itens do IHPC e os juros recebidos/servico da divida
refletem os aumentos das taxas de juro observados e projetados tendo em conta as hipéteses para as taxas de juro.
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No caso do fornecimento de gas natural, a possibilidade de mudanca do mercado liberalizado
para o mercado regulado — permitida desde outubro de 2022" — pode traduzir-se também em
poupancas significativas para as familias, e que ndo sdo contempladas neste exercicio. Refira-se
ainda que uma andlise recente dos precos no comércio online de um cabaz basico de produtos
alimentares mostrava uma dispersdo significativa dos pre¢os, mesmo em mercados de produtos
definidos de uma forma restrita, apontando para poupancas potenciais de substituicdo entre as
alternativas existentes.’ No entanto, esta capacidade de substituicdo pode ser limitada para as
familias cujo cabaz de consumo j& integra os produtos mais baratos, como sera o caso dos agre-
gados de menor rendimento. As decisBes de ajustamento do cabaz de consumo dependem das
circunstancias da familia, sendo impossiveis de simular no ambito do exercicio.

Em termos agregados, a posicdo financeira das familias registou uma evolugdo favoravel nos dltimos
anos, com uma reducdo do racio de endividamento e um aumento dos ativos detidos, incluindo
ativos financeiros facilmente mobilizaveis como os depdsitos. Desta forma, as familias estdo, em
geral, melhor posicionadas para gerir o impacto da subida das taxas de juro e da inflacdo, através
de uma combinacdo de redu¢do de despesas ndo essenciais, diminui¢cdo da poupanca corrente
OU recurso a poupanca acumulada. A situacdo das familias mais expostas ao impacto dos choques
deve continuar a ser monitorizada.

14. Desde outubro de 2022, os consumidores domésticos, com consumos anuais de gas inferiores a 10 000 m3, podem regressar ao mercado regulado de
gds natural.

15. Ver Caixa — Evolucdo dos precos no comércio online de um cabaz bésico de produtos alimentares, do Boletim Econdmico de outubro de 2022.



Caixa 5 * Uma caraterizacdo das empresas beneficiarias do PRR

Até final de novembro de 2022, a Comissdo Europeia transferiu para Portugal 3,3 mil milhdes de
euros dos 16,6 mil milhdes inicialmente atribuidos para financiamento dos investimentos previstos
no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) nacional.’® Do total transferido, os beneficiarios diretos,
entidades publicas responsaveis pela execucdo dos investimentos diretamente especificados no
PRR, receberam 638 milhdes de euros. Aproximadamente um terco deste montante foi entregue
a Secretaria-Geral da Educacdo e Ciéncia, responsavel pela implementa¢do da “Transicdo Digital na
Educacao”. Encontram-se ainda em transito 1,5 mil milh&es entregues aos chamados beneficiarios
intermédios, entidades publicas, como o IAPMEI e o Banco Portugués de Fomento, encarre-
gues de selecionar os beneficiarios finais que se candidatam para executar os projetos. O montan-
te ja entregue a beneficiarios finais, que podem ser entidades publicas ou privadas, corresponde
a 488 milhdes de euros, muito concentrados em investimentos na melhoria da eficiéncia energética
em edificios residenciais. Note-se que o0 pagamento dos fundos aos destinatarios finais e diretos nao
implica necessariamente que 0s projetos ja se encontram em execucao.

Os pagamentos efetuados correspondem a 7% da dotagéo total do PRR. Contudo, as candidaturas
ja aprovadas de beneficiarios diretos ou finais cobrem 62% da dotacdo (10,3 mil milh&es). A maior
parte dos cerca de 70 mil beneficiarios sdo particulares: 62 mil individuos com pelo menos uma
candidatura aprovada e um financiamento médio de 1800 euros, representando 1,3% do total apro-
vado."” Metade do financiamento dirige-se a empresas.

Entre os beneficiarios com pelo menos uma candidatura aprovada, 6689 estdo presentes nos dados
da Informacao Empresarial Simplificada (IES) de 2020 e representam 4,0 mil milhdes de euros de
financiamento (40% do montante total aprovado). O cruzamento entre a IES e os dados detalhados
sobre os beneficiarios do PRR implica a exclusdo ndo sé das familias, mas também de empre-
sas financeiras, empresarios em nome individual, associa¢8es, entidades publicas ndo-empresariais,
e empresas criadas em 2027 e 2022 (cobrindo, no seu conjunto, os 60% remanescentes).

Na amostra considerada a maior parte das empresas beneficiarias do PRR sdo de pequena dimen-
sdo: 97% sdo PMEs (Grafico C5.1 - Painel A). Em média, cada beneficiario tem apenas um projeto
aprovado, sendo que esse valor aumenta com a dimensdo da empresa. As grandes empresas reu-
nem 54% do financiamento coberto nesta amostra. As empresas publicas ttm um peso negligen-
ciavel no numero total de beneficiarios, mas concentram mais de metade do financiamento total
(Gréfico C5.1 - Painel B).

Existe uma elevada dispersdo entre as magnitudes dos projetos financiados pelo PRR a executar
por empresas. Os projetos de maior envergadura serdo implementados por grandes empresas,
envolvendo um financiamento médio de 11 milh8es de euros, enquanto no caso das microempre-
sas a média se situa em 90 mil euros. Estes valores médios comparam com medianas de 960 mil

e 7,9 mil euros, respetivamente nos casos das empresas grandes e das micro, evidenciando

16. 0 montante total de subvencdes atribuidas a Portugal foi recalculado no seguimento do apuramento final das Contas Nacionais de 2020 pelo Eurostat.
Ndo foi ainda divulgado de que forma serdo utilizados os 1,6 mil milhdes de euros adicionais.

17. Ainformacdo detalhada sobre os beneficidrios e projetos do PRR é disponibilizada no Portal da Transparéncia: https://transparencia.gov.pt/pt/fundos-
-europeus/prr/pesquisar/projeto.
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a elevada dispersdo existente também entre beneficiarios nas mesmas categorias de dimensdo
(Grafico C5.2). A dispersédo é particularmente elevada entre as grandes empresas, que incluem
por exemplo beneficidrios diretos responsaveis por grandes projetos de infraestruturas (como
a expansdo da rede do metro de Lisboa ou Porto ou o reforco das liga¢8es transfronteiricas), bem
como executores de investimentos de magnitudes muito pequenas.

Grafico C5.1 ¢ Caraterizacdo da amostra de empresas beneficiarias do PRR, por dimensdo
e setor institucional | Em percentagem
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Numero de beneficidrios Montante aprovado Numero de beneficiarios Montante aprovado
Mico M Pequenas M Médias M Grandes Empresas privadas M Emp. das admn. piblicas B Outras emp. pblicas

Fontes: Portal da Transparéncia e IES (célculos do Banco de Portugal).

Grafico C5.2 * Dispersdao dos montantes contratualizados, por dimensao da empresa | Em
milhdes de euros
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Fontes: Portal da Transparéncia e IES (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As caixas representam o intervalo interquartis, correspondendo
a diferenca entre os percentis 75 e 25 da distribuicdo, e as linhas horizontais no seu interior representam a mediana. As linhas horizontais exteriores
representam o maximo e o minimo da distribui¢do excluindo, em ambos os casos, valores atipicos.

Em termos de composi¢do setorial, 41,7% das empresas com candidaturas aprovadas estdo con-
centradas no comércio e na indUstria transformadora (Grafico C5.3). No entanto, o financiamento
médio aprovado para empresas destes dois setores corresponde a, respetivamente, 1,7 e 15,0%
do montante total nesta amostra. O setor que redine uma maior percentagem do financiamento
aprovado é o dos transportes e armazenagem (34,7%). Neste caso, 0 montante aprovado esta con-
centrado num numero relativamente pequeno de empresas (2,9%) dominado pelos beneficiarios
diretos executores de grandes projetos de infraestruturas de transportes.



Grafico C5.3 * Numero de beneficiarios e montante aprovado, por setor de atividade | Em
percentagem do total da amostra
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Fontes: Portal da Transparéncia e IES (calculos do Banco de Portugal).

Uma comparacdo simples com as outras empresas nao financeiras presentes na IES em 2020 evi-
dencia que o subconjunto das beneficidrias do PRR é muito distinto. As empresas sdo, em média,
maiores, quer em termos de ndmero de trabalhadores, quer no volume de negécios: 10,5% das
empresas com financiamento aprovado via PRR séo médias ou grandes, enquanto no resto da
IES essa percentagem ¢é inferior a 2% (Grafico C5.4). Estdo também mais concentradas no setor
das industrias transformadoras e apresentam um maior pendor exportador. Adicionalmente, as
empresas beneficidrias apresentam, em média, niveis mais elevados de stock de capital (em per-
centagem do ativo) e de produtividade do trabalho (medida como o racio entre o valor acrescen-
tado bruto e o emprego total).

Grafico C5.4 « Amostra de beneficidrias do PRR versus restantes empresas (2020)
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Fontes: Portal da Transparéncia e IES (calculos do Banco de Portugal).
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Caixa 6 * Aumento dos efeitos de contagio entre as componentes do IHPC

A intensidade e a abrangéncia das pressoes inflacionistas aumentaram ao longo de 2022, para o que
contribuiu a propagacao da subida dos precos de bens energéticos e alimentares as restantes catego-
rias de bens e servicos do IHPC. A caixa analisa como as taxas de variagdo homdloga mensais dos pre-
¢os das principais componentes do IHPC — bens alimentares ndo transformados, bens alimenta-
res transformados, bens industriais energéticos, bens industriais ndo energéticos e servicos — sao afe-
tadas por choques noutras componentes. Para o efeito, foi estimado um modelo que permite medir
oimpacto na volatilidade dos precos de cada componente das variagdes nos pre¢os das restantes, tendo
em consideracdo, também, a evolucdo de determinantes macroeconémicos da inflagdo.'® Estes incluem
0 preco do petréleo em euros, a taxa de juro de curto prazo, as remunerac¢des por trabalhador e o hia-
to do desemprego, medido pelo diferencial entre a taxa de desemprego observada e a tendencial."

Os resultados mostram que o contagio entre as varias componentes aumentou no periodo mais
recente, uma vez que os choques sobre os pregos ndo s6 aumentaram de dimensdo, mas tam-
bém estdo a ser transmitidos de forma mais intensa através da cadeia de precos. O Grafico C6.1
apresenta a percentagem da variancia de cada componente do IHPC (em linha) ndo explicada pelas
varidveis macroeconémicas apds um chogque em cada uma das restantes categorias (em coluna),
considerando dois perfodos amostrais distintos: no Painel A, o perfodo de referéncia é de janeiro de
2010 a dezembro de 2019 e, no Painel B, sdo incluidos os dados até agosto de 2022, abrangendo
o periodo da pandemia e a escalada de pre¢os dos ultimos meses.

Grafico C6.1 * Efeitos de contagio de pressdes inflacionistas entre as componentes do IHPC
para o horizonte temporal de 12 meses | Em percentagem
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Fontes: BCE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: ALIM_NT — Bens Alimentares Ndo Transformados; ALIM_T — Bens Alimentares
Transformados; IND_E — Bens Industriais Energéticos; IND_NE — Bens Industriais Ndo Energéticos; SERV - Servicos. O efeito de contdgio
é avaliado pela proporcdo da varidncia da taxa de variacdo homologa do preo de cada agregado que € explicado por um choque em
cada uma das componentes do IHPC, controlando para as variacBes comuns e generalizadas da economia. A leitura da matriz é a seguinte: cada
elemento da matriz representa a percentagem da variancia da taxa de variacdo homéloga do preco da componente da respetiva linha explicada
por um choque de um desvio-padrao na taxa de variagdo homéloga do preco da componente da respetiva coluna. Por exemplo, na matriz da
esquerda, o elemento de cor azul mais carregada corresponde a linha dos bens alimentares transformados e a coluna dos bens alimentares nao
transformados, indicando que os efeitos bilaterais das pressdes do segundo para o primeiro sdo considerdveis, como seria de esperar.  intuito
é analisar os efeitos indiretos entre categorias, pelo que os elementos da diagonal, que se baseiam nas funcdes de resposta aimpulso gerais (FRIG)
de uma categoria a impulsos em si propria, sdo omitidos. Os perfodos amostrais considerados sdo de 2010 M1 a 2019 M12 (Painel A) e de 2010
M1 a 2022 M8 (Painel B). O cdlculo da decomposido da variancia dos erros de previsdo é feito a partir das FRIG na linha de Koop et al. (1996).2°

18. 0 método utilizado baseia-se em Diebold, F. X., e Yilmaz, K. (2012) "Better to give than to receive: Predictive directional measurement of volatility spillovers."
International fournal of Forecasting 28(1), 57-66 e BIS, ‘Measuring price spillovers across sectors. BIS Annual Economic Report 2022 (Box A), 47-49.

19. Para detalhes sobre a metodologia de cdlculo da taxa de desemprego tendencial ver Duarte, C., Maria, J. e Sazedj, S. (2020), "Trends and cycles under
changing economic conditions," Economic Modelling, Elsevier, Vol. 92(C), 126-146.

20. Koop, G., Pesaran,, M. H., e Potter, S. (1996) "Impulse response analysis in nonlinear multivariate models." journal of Econometrics 74(1), 119-148.



Na década terminada em 2019, destacam-se os efeitos dos choques nos precos dos bens ali-
mentares ndo transformados sobre os bens alimentares transformados e dos bens energéticos
sobre o conjunto dos alimentares, com magnitudes em torno de 15% e os 20%, respetivamente.
E visivel, igualmente, que a volatilidade dos precos dos servicos é pouco afetada por pressdes com
origem nos precos das componentes de bens. Ao alargar o periodo amostral, verifica-se que os
efeitos de contagio bilaterais se tornam mais intensos. Neste caso, 0os bens industriais ndo energé-
ticos ganham predominancia na origem destes efeitos, isto é, no contagio as restantes categorias,
influenciando, sobretudo, os precos dos bens alimentares. Este resultado é robusto a inclusdo de
indicadores de constrangimentos da oferta como variaveis exdgenas. Os choques nos precos dos
bens energéticos tém também um impacto significativo na evolucao da inflagdo dos alimentares
neste periodo. Por fim, aumentou a vulnerabilidade dos precos dos servicos a efeitos que advém
de choques nos precos dos bens, que no total atinge 46% (18% no perfodo mais curto).

A analise do efeito agregado de cada componente do IHPC como destino e origem das pressdes
sobre os pre¢os confirma 0 aumento das dinamicas de interligacdo no periodo recente. Para esta
avaliacdo, calcularam-se: (i) o efeito de contagio total com destino a cada componente (ou “importa-
das”), isto é, a percentagem da variacdo do preco de cada componente que é explicada pela variagdo
dos precos das restantes, e (ii) o efeito total de cada componente como origem (ou “exportadora”)
de pressoes, correspondendo a percentagem da volatilidade dos precos das outras categorias que
¢é explicado por cada componente, num horizonte de 12 meses (Grafico C6.2).

Na década que precedeu a pandemia, a componente de bens alimentares transformados é mais
afetada por pressées com origem noutras componentes, com 0s chogues nestas componentes
a explicarem quase 40% da variagao ndo associada as variaveis exégenas. Em sentido inverso,
a categoria dos bens energéticos foi a que mais efeitos indiretos “exportou” para os outros bens
e servicos, sendo responsavel por 30% da sua variancia total. Os bens alimentares s&o, também,
centrais na explicacdo da variancia global dos precos. Ao incluir dados mais recentes, os bens
industriais ndo energéticos assumem maior importancia como origem de pressdes inflacionistas
(83%) e aumenta, também, a relevancia dos efeitos desencadeados pelos bens alimentares trans-
formados (58%) e pelos bens energéticos (50%).

Grafico C6.2 » Destinos e origens dos efeitos de contagio de press&es inflacionistas por
componente do IHPC para o horizonte temporal de 12 meses | Em percentagem
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Fontes: BCE e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os efeitos de destino sdo calculados pela soma dos elementos ndo-diagonais
de cada linha da matriz (Painel A). Os efeitos de origem sdo calculados pela soma dos elementos ndo-diagonais de cada coluna da matriz
(Painel B). Foram considerados dois perfodos amostrais: 2010 M1a 2019 M12 e 2010 M1 a 2022 M8. A especificacdo do modelo é idéntica
a apresentada na nota do grafico C6.1.
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Sobre a analise de politicas publicas
no Banco de Portugal’

Uma das orientac¢Bes estratégias do Banco de Portugal € a partilha do conhecimento com a socieda-
de e a promogdo de um debate publico mais esclarecido. A capacidade técnica do Banco permite-lhe
promover e informar o debate publico sobre a politica econdémica e financeira. Esta partilha contribui
para o refor¢o da confianca na atuagdo das instituicdes publicas, indispensavel num contexto de
maiores niveis de exigéncia e escrutinio.

A agenda de estudos do Banco de Portugal identifica cinco temas prioritarios em conformidade
com a sua missdo estatutaria e com o cumprimento dos seus objetivos estratégicos: (i) politicas do
banco central num quadro de mudanca; (i) funcionamento dos mercados e da economia portu-
guesa; (iii) crescimento, resiliéncia e equidade da economia portuguesa; (iv) altera¢8es climaticas,
demografia e outras transformagdes em curso; e (v) desenvolvimento de novos modelos e instru-
mentos analiticos.

A andlise do impacto de politicas publicas é transversal a estes temas e assume particular rele-
vancia no estudo do crescimento, resiliéncia e equidade da economia portuguesa e do processo
de convergéncia com a area do euro. O debate e 0 estudo de questdes relacionadas com politicas
publicas permitem informar e aconselhar os decisores de politica sobre o desenho de politicas dire-
cionadas aos desafios atuais, tais como a promogao da equidade intra e intergeracional ou a transi¢ao
para uma economia mais verde e digital. Como as politicas publicas afetam em grande medida a alo-
cacdo de recursos escassos, é essencial conhecer os diferentes efeitos na economia e na sociedade.
Os custos financeiros e os custos de oportunidade associados as politicas publicas enfatizam a impor-
tancia de boas praticas no seu desenho, execucao e avalia¢gdo. Os métodos de andlise desenvolvidos
na area da economia sdo centrais na identificacdo dos efeitos diretos e indiretos das politicas publicas.

O desenho de politicas publicas combina informacdo técnica qualitativa e quantitativa com
questdes econdémicas, sociais e politicas complexas. Esta complexidade e a necessidade de
estabelecer regularidades empiricas independentes do contexto especifico de cada pais ou regido,
contribuiram para o desenvolvimento de modelos e métodos de investigacdo empirica dedicados
a identificagdo dos efeitos das politicas, comumente designados na literatura por efeitos de trata-
mento. O estudo do impacto das politicas depende da disponibilidade de dados, frequentemente
disponibilizados com algum desfasamento temporal. A compilacdo e producao de dados, como
a base de dados de sistemas de incentivos publicos disponibilizada pelo Banco de Portugal aos
investigadores através do seu laboratoério de investigacdo em microdados (BPLIM), facilita o estu-
do rigoroso dos efeitos das politicas econémicas.

Nao existe uma defini¢cdo Unica de politicas publicas. As politicas publicas permitem aos deci-
sores de politica intervir na economia para corrigir falhas de mercado, aumentar o bem-estar social
e cumprir com a fung¢éo de redistribuicdo do rendimento. Assim, consideram-se todas as politicas
que afetam a sociedade, como a provisdo de bens publicos nas areas da saude, educacao, justica
e defesa; a redistribuicdo de rendimentos e protec¢do social; e a promog¢do do crescimento econoé-
mico e da criagdo de emprego. O salario minimo nacional, as medidas de apoio a natalidade, a tribu-
tacdo progressiva do rendimento ou os incentivos fiscais atribuidos as empresas que invistam em
investigacdo e desenvolvimento, sdo exemplos de politicas publicas.

1. Preparado por Snia Félix e Sharmin Sazed;.
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As politicas publicas assumem uma importancia acrescida em periodos de crise, como na pan-
demia de COVID-19. O contexto pandémico gerou a necessidade de intervencao em diversas areas
e revelou a importancia das sinergias entre os diferentes setores institucionais. As politicas de saude
publica, como os confinamentos gerais e 0 uso de mascara obrigatorio, contribuiram para conter
a disseminacdo do virus. As politicas na area da educagdo permitiram, numa primeira fase, adaptar os
métodos educativos ao periodo de confinamento, e numa segunda fase promover a recuperagdo de
aprendizagens. Por sua vez, as medidas de apoio as empresas, como 0s esquemas de layoff, o apoio
a0s custos fixos e a suspensdo de obrigacdes fiscais, protegeram a capacidade produtiva da econo-
mia. As moratdrias de crédito de iniciativa publica e privada e as linhas de crédito com garantia publica
permitiram as empresas suprir as necessidades de liquidez imediatas e a constituicao de reservas de
liquidez. As necessidades de liquidez das famlilias foram igualmente atenuadas pelas moratérias de
crédito e pelo aumento das presta¢8es sociais. Estas medidas nacionais de politica econémica, com-
plementadas por medidas europeias de politica monetaria, prudencial e de supervisao, mitigaram os
impactos do choque pandémico nas empresas e nas familias. No entanto, importa conhecer 0s custos
econdmicos e os beneficios dos programas de apoio publico, nomeadamente através da comparagéo
com os de outros pafses e de andlises rigorosas do cenario contrafactual de auséncia de apoio.

O dominio das politicas publicas ultrapassa o ambito nacional. A pandemia realcou a impor-
tancia da coordenacdo de politicas nacionais e supranacionais. Esta coordenagdo contribuiu para
uma recuperacao mais rapida da atividade econdémica em comparagdo com crises anteriores. Das
medidas adotadas na Unido Europeia, destaca-se o financiamento através do Banco Europeu de
Investimento com foco nas pequenas e médias empresas e a emissao de divida europeia, que
possibilitou o instrumento de apoio temporario para preservacao do emprego (SURE) e o novo
mecanismo temporario e de emergéncia Next Generation EU. Por seu turno, a ado¢do do Quadro
Temporario de Auxilios de Estado e a suspensdo das regras or¢amentais facilitaram a coordenagdo
das politicas nacionais e a prossecucao de medidas discricionarias de estimulo a economia por par-
te de todos os estados-membros.

Este tema em destaque revisita a investigacao recente desenvolvida no Banco de Portugal dedi-
cada a questdes relacionadas com politicas pablicas. Nos Ultimos trés anos, esta investigacdo tem-se
centrado no impacto das politicas na area da pobreza, desigualdade e protecdo social, educac¢do e forma-
¢do, politicas fiscais, politicas de concorréncia e regulacdo, e politicas de mitigacdo do choque pandémico.

Pobreza, desigualdade e protecdo social

“The outstanding faults of the economic society in which we live are its failure to provide for full
employment and its arbitrary and inequitable distribution of wealth and incomes.”

John M. Keynes

A desigualdade representa um dos desafios mais complexos da sociedade contemporanea. O estu-
do da desigualdade social nas suas varias vertentes, como a desigualdade de rendimentos, a desi-
gualdade geracional ou a desigualdade entre géneros, é essencial no contexto da avaliacdo do impac-
to de politicas publicas no bem-estar econémico e social do pafs. Alves, Cardoso e Monteiro (2020)
caraterizam a evolucdo da desigualdade do rendimento e do consumo das familias em Portugal
entre 1995 e 2015 e encontram uma tendéncia descendente, apesar de Portugal se manter no tergo
superior dos paises com maior desigualdade na Uni&o Europeia. As politicas publicas redistributi-
vas na area da protecdo social permitem minorar estas desigualdades. Os autores mostram que o



contributo das transferéncias sociais (excluindo pensdes) para a diminui¢ao da desigualdade do
rendimento aumentou substancialmente.

Nas politicas publicas de mitigacdo de desigualdades destacam-se as politicas de combate a pobre-
za infantil pelo papel que desempenham na interrup¢do do ciclo de pobreza e desigualdade sisté-
mica. Narazani, Riscado e Wemans (2022) analisam o impacto dos apoios sociais e beneficios fiscais
no combate a pobreza infantil com base no modelo de microsimulagdo EUROMOD. As autoras ana-
lisam a eficacia e a eficiéncia do abono de familia, do rendimento social de insercdo e da dedugdo
fiscal por dependente na reduc¢do do hiato de pobreza. Os resultados sugerem que atualmente
0 abono de familia é 0 apoio mais eficaz no combate a pobreza, embora este resultado esteja rela-
cionado com o maior custo or¢camental associado a prestagdo. Através de uma simulacao que refor-
¢a os trés apoios em 0,1% do PIB, conclui-se que o rendimento social de insercao se destaca como
o instrumento mais eficiente e eficaz, por se dirigir melhor a populacdo alvo. No entanto, as autoras
mostram que o rendimento social de insercdo é também o instrumento que gera maiores desincen-
tivos no mercado de trabalho.

Na mesma linha de estudo dos impactos das transferéncias sociais no combate a pobreza, Hernandez,
Picos e Riscado (2022) usam o EUROMOD para investigar o impacto de diferentes regimes de rendi-
mentos minimos garantidos em Espanha e mostram que um aumento da cobertura destas pres-
ta¢Bes sociais, complementada por um aumento do seu montante, contribuem para a reducdo da
pobreza de forma eficaz.

No ambito dos estudos relacionados com a prote¢do social, surge também uma literatura que pro-
cura identificar as determinantes do nivel étimo de seguro social. Amador e Rodrigues (2021) desen-
volvem um modelo tedrico que incorpora um seguro social publico contra choques como perfodos
de desemprego, doenca ou deficiéncia, bem como mudancas no ndmero de criancas ou idosos
a cargo. Neste modelo, os agentes tomam decisGes de consumo e investimento e afetam recursos
a um seguro que da origem a transferéncias perante choques adversos. Os autores concluem que
o custo de oportunidade de consumir aumenta com o nimero de elementos inativos por agregado,
0 que resulta em mais investimento, menos cCoNnsumo e, consequentemente, um seguro menor.
Adicionalmente, mostram que maior incerteza, expressa pela maior variancia dos choques, aumen-
ta 0 seguro social 6timo. No entanto, se os choques de dependéncia adversos estiverem associados
a choques tecnoldgicos positivos, 0 aumento do seguro social étimo é menor.

O papel da educacdo na redugdo da desigualdade

A protecdo social integra politicas para além das presta¢des sociais. Os servicos publicos nas
areas da saude e da educagdo tém impactos redistributivos significativos e sao importantes para
a interrupcdo de ciclos de pobreza, que muitas vezes persistem ao longo de gera¢des. Em Portugal,
a transmissdo intergeracional da pobreza é elevada (Diogo, 2021), verificando-se uma relacdo forte
entre os salarios e a educacao dos pais (Causa e Johansson, 2010). Uma andlise com base nos dados
do médulo ad hoc do Inquérito as Condicées de Vida e Rendimento do INE, realizado em 2019,
mostra forte transmissdo intergeracional da educa¢do em Portugal: cerca de 73% dos filhos de pais
com ensino superior também completaram o ensino superior enquanto menos de 20% dos filhos
de pais com ensino até ao 9.° ano obteve um grau de educacgdo superior (Banco de Portugal, 2022).
Assim, as politicas na area da educag¢do promovem uma sociedade mais inclusiva e menos desigual.

Hartog, Raposo e Reis (2022) estudam o impacto da formacdo secundaria profissional na diferen-
ciagdo dos salarios. Os autores sugerem que os beneficios da educacdo profissional dependem
da capacidade de adaptacdo do curriculo as alteracdes de mercado e da tecnologia. Outro aspeto
importante para o desenho das politicas publicas na drea da educacdo é a formacdo na area
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financeira. A literacia financeira é um instrumento importante para capacitar os consumidores com
0 conhecimento necessario para mitigar eventuais impactos adversos nas suas financas pessoais,
nomeadamente em momentos de mudanca do ciclo econémico. Assim, 0s agentes econdmicos
tomam decisdes financeiras informadas, com conhecimento dos riscos associados, tornando a eco-
nomia mais resiliente. Reis e Wemans (2022) analisam a literacia financeira dos jovens em Portugal
com base em evidéncia do Programme for International Student Assessment (PISA) de 2018. Os resul-
tados indicam que cerca de 15% dos jovens portugueses revelam elevadas dificuldades nesta area,
com uma relagdo clara entre a literacia financeira e o contexto socioeconémico, relevando a impor-
tancia de politicas que promovam a igualdade de oportunidades para os jovens.

Para o futuro

As politicas publicas na area do combate a pobreza, reducdo de desigualdades e protec¢do social
assumem particular relevancia na promog¢do do bem-estar social. No futuro préoximo, as politicas
terdo inevitavelmente de responder a alguns dos desafios que a recente crise pandémica acentuou.
A geracdo que entrou no mercado de trabalho durante a Ultima década enfrentou duas crises seve-
ras em menos de 10 anos, com possiveis impactos em toda a trajetdria futura no mercado de traba-
Iho, o que obriga a uma maior exigéncia na analise e na defini¢do das politicas publicas. Os estudos
nesta area também devem focar os desafios estruturais como é o caso do envelhecimento popula-
cional. Por um lado, importa analisar as politicas publicas que pretendem reverter esta tendéncia,
como os incentivos a natalidade. Por outro lado, é necessario estudar as politicas que ddo resposta
as consequéncias diretas do envelhecimento populacional. Estas Ultimas incluem os impactos nos
sistemas de protecdo social, bem como a redefinicdo de politicas no sentido de proporcionar condi-
¢Bes de vida mais adequadas para um numero cada vez maior de cidaddos idosos.

Politica fiscal

“While optimal tax theory itself takes no position on how intrinsically desirable public spending or
redistribution are, it does insist that however much revenue taxation raises and however much
redistribution the system achieves, it should do it with as little cost to efficiency as possible.
To achieve that, the tax system has to be seen as a whole.”

Richard Blundell

A politica fiscal permite gerar as receitas necessarias para financiar a despesa do Estado e repre-
senta um instrumento importante para o cumprimento das suas func¢@es distributivas e de esta-
bilizacdo, quando aplicado de forma justa e eficiente. O sistema fiscal pode criar incentivos ou
desincentivos que afetam as decisBes dos agentes econémicos, com impactos na economia. Por
exemplo, o imposto sobre o rendimento de trabalho afeta as escolhas das familias entre lazer e tra-
balho, o imposto sobre os rendimentos do capital afeta a poupanca e as decisdes de investimento,
0s impostos sobre a produgdo e a importacao influenciam as decisBes de consumo, e 0s impostos
sobre as empresas afetam as suas decisdes de contrata¢do e de investimento e, em ultima instan-
Cia, as suas decisBes de localizagdo.

Chari, Nicolini e Teles (2022) desenvolvem um modelo dinamico de comércio internacional para
estudar de que modo os paises devem cooperar a nivel da politica fiscal e das politicas do comér-
cio num contexto de globalizacdo. Os autores sugerem que existem diversos equilibrios que sao



Pareto eficientes com combinag@es diferentes de impostos.? Os resultados indicam que o equi-
librio 6timo é caraterizado por um mercado livre de bens, servicos e capital. A escolha do siste-
ma tributario nacional, como os impostos sobre as empresas, pode representar uma restricao
a mobilidade de capital, pelo que os acordos de comércio livre devem ser complementados com
acordos fiscais. Os autores mostram que os rendimentos de capital das familias — incluindo juros,
dividendos e ganhos de capital — podem ser tributados a uma taxa Unica especifica por pais num
equilibrio 6timo. O imposto sobre empresas gera distor¢des na acumulacdo de capital e na aloca-
¢do de capital entre paises. Ainda assim, um imposto diferente de zero pode ser étimo, desde que
seja constante ao longo do tempo ou entre paises e exclua as despesas de investimento.

Este resultado esta também documentado em Teles (2021), em que o autor estuda os principios
gerais da tributacdo da habita¢do. Baseado na investigacao sobre a tributacdo 6tima de capital que
conclui que a acumulacao de capital ndo deve ser distorcida (por exemplo, Chari, Nicolini e Teles,
2020), o autor sugere que o0 mesmo principio se aplica a habitagcdo. Ndo distorcer a acumulacdo de
capital ndo significa que o capital ndo possa ser tributado, mas implica que a tributagdo incida sobre
0 capital preexistente e ndo sobre o capital futuro. Isto é alcancavel através da deducdo total das
despesas de investimento. Finalmente, o autor conclui que ndo é desejavel taxar imoéveis, rendas
ou introduzir outros impostos que distor¢cam a acumulacdo de capital imobilidrio e que os Unicos
impostos necessarios sao impostos sobre o trabalho e/ou impostos sobre o valor acrescentado
aplicados a todos os bens de consumo e servicos, incluindo a habitacdo.

Braz, Cabral e Campos (2022) caraterizam a tributacdo sobre o rendimento das empresas em
Portugal. Os resultados mostram que Portugal é um dos paises da area do euro onde a taxa esta-
tutaria maxima de IRC é mais elevada. Embora a taxa normal tenha diminuido ao longo do tempo,
a progressividade do imposto tem vindo a aumentar e a coleta encontra-se muito concentrada num
pequeno conjunto de grandes empresas. As autoras mostram que a taxa efetiva de imposto esta
negativamente correlacionada com a alavancagem financeira e a intensidade capitalistica, o que
é consistente com a possibilidade de deducdo das despesas com juros e das deprecia¢es dos
ativos fixos no cédigo fiscal. Os resultados relativos a dimensao e produtividade das empresas suge-
rem gque empresas maiores e/ou mais produtivas podem ter maior capacidade de planeamento
fiscal, o que Ihes permite reduzir a carga fiscal até um determinado limite.

Politicas econémicas de mitigacdo dos efeitos das alteracdes climaticas

As alteracdes climaticas sdo um dos desafios contemporaneos mais urgentes e as politicas de
mitigacdo tém ganho centralidade na discussao publica e no debate sobre o desenho adequado
da politica econémica nesta area. A emissdo de diéxido de carbono e outros gases de efeito de
estufa representa uma externalidade negativa global que da origem a uma distor¢do entre o cus-
to privado de produg¢do e o custo social. Assim, o livre funcionamento do mercado ndo conduz
a resultados eficientes e as politicas publicas ganham relevancia para aumentar o bem-estar
social. Destaca-se neste contexto a politica fiscal, nomeadamente o imposto sobre o carbono, como
um dos instrumentos mais eficientes no combate as altera¢des climaticas.

A investigacdo no Banco de Portugal tem contribuido para a melhor compreensao dos impactos eco-
nomicos das alteragdes climaticas e para o estudo das medidas de politica que permitam minorar
estes efeitos. A literatura identifica efeitos diretos e indiretos das alteragdes climaticas na economia.

2. Umequilibrio diz-se Pareto eficiente se e 6 se ndo existir um outro equilibrio que seja melhor para pelo menos um dos agentes e que ndo seja pior
para os restantes.
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O efeito direto esta associado a maior frequéncia de eventos extremos, por exemplo, inundagdes,
secas ou tempestades. Estes eventos climaticos extremos podem ter impactos nos pregos e rendi-
mentos, nos fluxos comerciais, no stock de capital, na obsolescéncia de ativos e na alocacdo do traba-
lho (Ad&o et al.,, 2022). Por sua vez, os efeitos indiretos resultam da adaptacdo as altera¢des climaticas
e da implementacao de politicas de mitigacdo.

Cavalcanti, Hasna e Santos (2020) quantificam os efeitos agregados e distributivos de um impos-
to de carbono. Taxar as atividades intensivas em carbono afeta os precos relativos, gera efeitos
de substituicdo entre fatores produtivos e conduz, consequentemente, a reafetacdo dos mesmos
entre setores. Os autores ressalvam que o efeito agregado na economia depende da magnitude do
imposto e da estrutura produtiva do pafs. Uma simulac¢do para varios paises mostra que introduzir
um imposto de 32,3%, que se estima como sendo o0 imposto necessario para os EUA atingirem
0s compromissos iniciais do Acordo de Paris, se traduz numa reduc¢do do PIB de entre 0,5% a 2%,
dependendo do pais e da afetacdo das receitas obtidas. Hasna, Lourenco e Santos (2022) aplicam
este modelo a Portugal e estimam um custo maximo de 1,7% do PIB para um imposto de 32,9%
(sem realocagdo das receitas na economia), 0 que permite uma reducdo de 30 a 40% das emissoes,
em linha com o objetivo inicial do Acordo de Paris. Estes impactos agregados escondem uma gran-
de assimetria dos efeitos setoriais e individuais, com o efeito adverso concentrado nos setores de
uso mais intensivo de tecnologias energeticamente poluentes e nos trabalhadores especializados
nestes setores que ndo se realocam a outros setores (Cavalcanti et al., 2020 e Hasna et al., 2022).

Na Unido Europeia, os principais mecanismos de atenuac¢do das emissdes de combustiveis fés-
seis sdo 0s impostos sobre o carbono e as licengas de emissdo transacionaveis que fixam uma
quantidade agregada de emiss@es de carbono. Addo et al. (2022) comparam a eficiéncia destes
instrumentos e realcam as vantagens da utilizacdo simultanea de ambos os instrumentos, aler-
tando que os detalhes de implementacao dos mecanismos sdo potencialmente mais importan-
tes do que as diferencgas conceptuais entre elas. Através de um modelo tedrico calibrado com
dados para Portugal, baseado em Addo, Narajabad e Temzelides (2021), os autores comparam
0 imposto sobre carbono com politicas que contribuam para o aumento da producdo de energia
renovavel. Os resultados apontam para uma maior eficacia do imposto na redu¢do de emissées
de carbono, em compara¢do com inovacgdo tecnoldgica em energias renovaveis. No entanto,
o melhor resultado é obtido quando ambas as politicas se aplicam em simultaneo.

Para o futuro

O envelhecimento da populacdo e a necessidade de modernizagdo dos sistemas educacional e de
saude criam pressdes acrescidas sobre os servicos publicos. O desenho do sistema fiscal deve consi-
derar que um aumento eficaz da receita fiscal ¢ importante, mas também a forma como este é gerado.
A complexidade do cédigo tributdrio, o papel na mitigacao da desigualdade, o risco de criar distor¢bes
e a necessidade de adaptac¢do do sistema fiscal aos desafios atuais dos mercados, tais como a glo-
baliza¢do, a digitalizacdo e as altera¢des climaticas, realcam a importancia dos estudos que informem
o desenho das politicas nesta area.

Politicas de concorréncia e regulacdo

“A concorréncia é um bem publico e deve ser encarada como um ativo fundamental que contribui
para a existéncia de uma sociedade equilibrada e justa e de um mercado onde as oportunidades
sdo para todos.”

Autoridade da Concorréncia



A concorréncia no mercado do produto tem um papel central no crescimento econémico e no bem-
-estar social. As politicas que favorecem a concorréncia impulsionam a criacdo de empresas, o cresci-
mento das empresas vidveis e a saida de mercado das empresas que ndo sdo vidveis. Esta dinamica
concorrencial contribui para o processo de destruicdo criativa, que se traduz na sele¢do de mercado
e na reafetagdo de recursos das empresas menos produtivas para as empresas mais produtivas.

Sistemas de insolvéncia e reestruturacdo de empresas

As limitagBes ao processo de destruicdo criativa estdo associadas a ma afetacdo de fatores de pro-
dugdo nas economias, impedindo a reafetacdo de recursos escassos as empresas mais produtivas.
A evidéncia para Portugal mostra que a ma afetacdo dos fatores de producdo trabalho e capital con-
tribuiu para o crescimento mais lento da produtividade na Ultima década (Reis, 2013; Dias, Marques
e Richmond, 2016; Gouveia e Osterhold, 2018; Dias e Marques, 2021). Uma dimensao importante do
problema de misallocation é a existéncia de arranjos institucionais que permitem que empresas que
ndo sdo vidveis consigam permanecer no mercado — comumente designadas na literatura de empre-
sas “zombie'. Estas empresas contribuem negativamente para a produtividade agregada, uma vez que
sao menos produtivas, e para a alocagdo eficiente de recursos na economia, captando recursos e dis-
torcendo o mercado. Neste contexto, 0s mecanismos de insolvéncia e de restruturacdo de empresas
surgem como politicas centrais na reducdo de barreiras a saida de empresas do mercado.

Em Portugal, apesar da melhoria recente, os pedidos de insolvéncia sdo morosos e tém elevados
custos associados. Os custos pessoais incorridos por empreendedores que criam empresas que
ndo sdo bem sucedidas sdo mais elevados em Portugal do que na maior parte dos paises da OCDE
(OCDE, 2018), enquanto a eficiéncia judicial é relativamente baixa em Portugal (OCDE, 2019).

A investigacdo no Banco de Portugal tem contribuido para a melhor compreensdo do sistema de
insolvéncia e reestruturacdo de empresas em Portugal. Pereira e Wemans (2022) analisam a dura-
¢do dos pedidos de insolvéncia que tramitam nos tribunais portugueses e mostram que a duragao
aumenta com a dimensdo da empresa, o valor do ativo fixo e do passivo, a atividade no setor da
construcdo e a existéncia de créditos garantidos por colateral real.

A analise ao nivel da empresa mostra que a reestruturacdo esta associada ao aumento dos salarios
dos trabalhadores nos anos seguintes a reestruturacao, limitando a delapidacdo do capital humano
e contribuindo para melhores combinagdes empresa-trabalhador (Bonfim e Nogueira, 2021).

A pandemia afetou os mecanismos de insolvéncia e de reestruturagdo através da suspensao da obri-
gacdo de declaragdo a insolvéncia, da introdugdo de apoios a reestruturagao e da redugdo de custas ju-
diciais. Indiretamente, as medidas de apoio, incluindo as moratdrias de crédito, permitiram evitar
a entrada em insolvéncia. Nogueira (2022) descreve a evolucao dos pedidos de insolvéncia durante
a pandemia de COVID-19 e analisa os efeitos das medidas de apoio as empresas no nimero de pedi-
dos. Apesar da literatura mostrar uma relagdo historica negativa entre a atividade econdmica das em-
presas e os pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo, o nimero de novos pedidos manteve-se em
linha com a média histérica em 2020 e desceu abaixo da média em 2021. A suspensdo da obrigacdo
de apresentacdo a insolvéncia ndo explica a redu¢do do nimero de pedidos, enquanto os resultados
de uma experiéncia natural sugerem que a moratéria de crédito evitou novos pedidos de insolvéncia.

Contratacdo publica

A contratacdo publica em Portugal representa uma percentagem importante da atividade econémica.
E, portanto, fundamental que os procedimentos de contratacio publica sejam eficientes, promovam
a concorréncia e assegurem que os fundos publicos sdo utilizados de forma eficiente.

Sobre a analise de politicas publicas no Banco de Portugal
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A promogdo da concorréncia e da eficiéncia na contratagdo publica assume particular relevancia no
contexto atual de recuperacdo e resiliéncia da economia portuguesa e da implementacdo de apoios
publicos.

Bonfim et al. (2021) mostram que, durante a crise da divida soberana na Europa, os bancos com
maior exposicdo a empresas com contratos publicos reduziram mais o crédito concedido do que os
bancos com menor exposicao a estas empresas. Esta reducdo do crédito foi transversal a empresas
com e sem contratos publicos. Adicionalmente, as empresas com rela¢ées bancarias com os ban-
cos afetados cresceram menos e investiram menos. Estes resultados mostram que a contratagdo
publica pode exacerbar os efeitos de uma crise da divida soberana através da reduc¢do do crédito
concedido por parte de bancos com exposi¢do a empresas que tém contratos publicos.

Apoio ao financiamento das empresas

Um dos instrumentos de apoio as empresas é a prestacao de garantias publicas que lhes permite
obter crédito em condices de preco e de prazo mais favoraveis ao aliviar problemas de colateral.
Este instrumento é especialmente importante para as pequenas e médias empresas (PMEs), que
dependem em grande medida do crédito bancario como fonte de financiamento (Farinha e Félix,
2015). No entanto, estes programas podem contribuir para o aumento do poder de mercado de
algumas empresas e assim prejudicar o crescimento da produtividade no longo prazo.

Bonfim, Custddio e Raposo (2021) analisam o impacto de um programa de apoio a PMEs — PME Lider
— No emprego e investimento das empresas que beneficiaram do programa. O programa PME Lider
permite as empresas elegiveis aceder a crédito bancario bonificado por garantias publicas e a um
rating publico de crédito, reduzindo as friccBes financeiras para estas empresas. As autoras mostram
que o programa contribuiu para o aumento do investimento e do emprego das PMEs que beneficia-
ram do programa. O impacto do programa foi mais acentuado nos anos da crise financeira e da crise
da divida soberana.

Para o futuro

As politicas da concorréncia que impulsionam a entrada e a saida de empresas do mercado como
0s sistemas de insolvéncia e reestruturacdo de empresas, combinadas com politicas de protecdo
dos trabalhadores, promovem a reafetacao de fatores produtivos a empresas viaveis e produtivas
e contribuem para ganhos de produtividade no longo prazo. Adicionalmente, as politicas que pro-
movem a concorréncia no acesso a contratacdo publica, em particular no contexto do plano nacio-
nal de recuperacdo da economia, evitam o aumento do poder de mercado de algumas empresas.
Os apoios publicos devem ser proporcionais, bem direcionados e baseados em critérios objetivos
por forma a evitar a proliferacdo de empresas zombie e a ma afetacdo de fatores de producdo na
economia. Estes desafios abrem linhas de investigacdo futura.

Politicas publicas no contexto da pandemia de COVID-19

“Given the nature of the crisis, all hands should be on deck, all available tools should be used.”

Christine Lagarde

A pandemia de COVID-19 representou um enorme chogue econémico e de salde publica. A natu-
reza exégena do choque inicial, a resposta abrangente dos decisores de politica e a altera¢éo radical
dos incentivos que influenciam a acdo dos agentes econémicos espoletou uma literatura que tem



por objetivo identificar o impacto macroeconémico do choque pandémico e quais as politicas mais
adequadas para minimizar os efeitos do choque nas empresas e nas familias.

Na sequéncia da crise pandémica, o Governo portugués adotou medidas de politica or¢amental
para apoio as empresas e as familias, complementares as medidas de politica supranacionais —
monetaria, prudencial, regulatéria e orcamental (Banco de Portugal, 2020b). As primeiras medidas
foram apresentadas ainda em marc¢o de 2020, tendo sido progressivamente aprofundadas e adap-
tadas a situagdo pandémica. Estes apoios incluiram o regime de layoff simplificado e o apoio a reto-
ma progressiva da atividade, as moratorias de crédito, a criagdo de linhas de crédito com garantia
publica e outras medidas de apoio fiscal como a suspensdo de algumas obrigacdes fiscais.

A investigacdo dos técnicos do Banco de Portugal contribuiu para o conhecimento das implica-
¢Bes da crise nas empresas e nas familias, dos seus canais de propagacdo e do impacto das res-
postas de politica adotadas pelas autoridades.

Os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas (IREE) realizado pelo Banco de Portugal
e pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), disponibilizados pela primeira vez em abril de 2020,
permitiram a analise do impacto da pandemia nas empresas no curto prazo. O lancamento do indi-
cador diario de atividade econémica (DEl) em janeiro de 2021 também contribuiu para informar as
decisdes de politica com dados de alta frequéncia que captam os desenvolvimentos econdémicos de
muito curto prazo (Lourenco e Rua, 2020). A disponibilizacao de informacdo de natureza microeco-
némica, tipicamente realizada com algum desfasamento, permitiu aprofundar a analise do impacto
da pandemia nas empresas e nas familias.

Programas de apoio as empresas

A contracdo da procura de bens e servicos na sequéncia das medidas de contenc¢do, 0 aumento
acentuado da incerteza e a disrupgdo das cadeias de valor globais, contribuiram para o encerra-
mento ou para a reducdo abrupta da atividade de uma parte significativa das empresas.

A queda substancial das vendas das empresas e a dificuldade em ajustar rapidamente a sua estru-
tura de custos levou a défices de liquidez. Félix, Moreira e Silva (2021) estimam que os custos fixos
operacionais representam em média 15% das vendas das empresas portuguesas, sendo mais ele-
vados nas empresas mais pequenas e nas empresas dos setores relacionados com 0s servigos.
O impacto da crise na liquidez das empresas foi mitigado pelas medidas de politica orcamental
nacionais complementadas com as politicas supranacionais.

As primeiras analises sobre o impacto da pandemia na situacdo financeira das empresas e sobre
o impacto das medidas de mitigacdo dos efeitos da pandemia — em particular, o regime de layoff
simplificado e a moratdria sobre o crédito — consistiram num exercicio de simula¢do dos impactos
de curto prazo. Os resultados da simula¢do indicaram que estas medidas permitiriam as empre-
sas reduzir significativamente os seus défices de liquidez decorrentes da reducdo da sua atividade
(Banco de Portugal, 2020a).

Estas analises iniciais relativas ao impacto da crise e das politicas foram alargadas e robustecidas
a medida que a informacao microecondmica foi sendo disponibilizada. Em outubro de 2020, o tema
em destaque do Boletim Econémico prosseguiu a analise das implicagdes imediatas da pandemia
(Banco de Portugal, 2020¢). A primeira parte desta analise aborda as respostas de politica das autori-
dades enquanto a segunda parte analisa aspetos relacionados com a estrutura setorial da economia
e a resposta das empresas aos desafios da pandemia. A politica orcamental centrou-se principal-
mente do lado da despesa, com apoios ao rendimento do trabalho e a manutencao do emprego,
assim como um aumento de presta¢des sociais. As medidas de politica econdmica sem impactos
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orcamentais diretos, como as linhas de crédito com garantia publica e as moratérias do crédito,
foram igualmente importantes para mitigar o impacto da crise nas empresas. As linhas de crédito
com garantia publica representavam cerca de metade dos empréstimos concedidos as empresas
pelas institui¢des financeiras residentes no segundo trimestre de 2020 e as moratorias de crédito de
iniciativa publica e privada abrangiam cerca de 30% do crédito das empresas no primeiro semestre.

O impacto econémico da pandemia de COVID-19 nas empresas portuguesas foi heterogéneo.
A avaliacdo do impacto da pandemia de acordo com as taxas de crescimento das empresas no
perfodo pré-pandemia — entre 2016 e 2018 — revela que as empresas com maior crescimento
foram as mais afetadas pela crise e foram as que tinham maior propensdo para recorrer ao
regime de /ayoff simplificado, a moratdria no crédito e as linhas de crédito com garantias publi-
cas (Banco de Portugal, 2020d). A afetacdo de recursos a empresas com taxas de crescimento
elevadas contribui para a produtividade agregada e para a recuperacao sustentada da economia.

As medidas de apoio as empresas contribuiram para a mitiga¢cdo do efeito do choque na situagéo
financeira das empresas. A analise da liquidez das empresas incluidas no Inquérito Trimestral as
Empresas ndo Financeiras (ITENF) indicou que a caixa das empresas aumentou em 2020, refle-
tindo uma redugdo significativa dos custos operacionais e do investimento (Banco de Portugal,
2021a). Este aumento foi mais significativo para as empresas de menor dimensdo, para as menos
afetadas pela pandemia e para as empresas que recorreram a moratoérias e linhas de crédito
com garantia. Enquanto as politicas de apoio as empresas contribuiram para a mitigacdo das
necessidades de liquidez das empresas, a duracdo do choque pode justificar o reforco de capitais
préprios em algumas empresas. Um exercicio de simulacdo indicou que este reforco de capitali-
zacdo fol mais importante para as empresas que se encontravam em situacao de fragilidade finan-
ceira ou que foram especialmente afetadas pela reducdo das vendas (Banco de Portugal, 2021b).
Noutro exercicio de simulagdo, estima-se que a percentagem de empresas com capital proprio
negativo em 2023 sera inferior nas empresas que recorreram a linhas de crédito com garantia
publica (Banco de Portugal, 2021f).

Um resultado na literatura sobre o impacto de recessées na dinamica da produtividade das empre-
sas é a reafetacdo de recursos das empresas menos produtivas para as empresas mais produtivas
(cleansing effect). Kozeniauskas, Moreira e Santos (2022) mostram que o impacto da pandemia de
COVID-19 nas empresas foi diferenciado de acordo com a produtividade das empresas. Em linha
com a teoria de que as politicas de apoio as empresas limitaram o cleansing effect na economia, 0s
autores mostram que as empresas mais produtivas reduziram menos 0 emprego e tém menor pro-
pensdo para recorrer as medidas de apoio do que as empresas menos produtivas, mas mostram
também que a crise ndo contribuiu para o0 aumento da saida de mercado das empresas menos
produtivas. Mateus e Neugebauer (2022) caraterizam as empresas que recorreram as medidas de
apoio de acordo com o seu risco de crédito e mostram que as empresas que recorreram as linhas
de crédito com garantia publica tinham um risco de crédito menor do que as empresas que recor-
reram a moratoria de crédito. Os autores também mostram que as empresas com risco de crédito
mais elevado pagaram taxas de juro mais elevadas e receberam empréstimos menores do que as
empresas mais viaveis.

Adisrupcdo nas cadeias internacionais de produc¢do causada pela pandemia de COVID-19 provocou
o0 colapso dos fluxos de comércio internacional de bens e servicos. Amador, Gouveia e Pimenta (2021)
usam dados mensais relativos ao comércio das empresas portuguesas disponibilizados pelo INE para
analisar o impacto das medidas de confinamento nos fluxos nominais de comércio durante o ano de
2020 e no primeiro semestre de 2021. Os autores mostram que as medidas de confinamento adotadas
nos diversos paises reduziram os fluxos de exportacdo e de importagdo das empresas. Adicionalmente,



0 impacto negativo das medidas de confinamento nos fluxos de comércio é mais importante para as
empresas grandes e para as empresas mais integradas nas cadeias de valor globais.

Em resumo, a combinacdo de diferentes instrumentos de politica econdmica permitiu responder ao
choque pandémico. Contudo, enquanto para algumas empresas os efeitos do choque foram tempora-
rios, para outras os efeitos foram mais prolongados, ameagando a sua viabilidade. Neste contexto, real-
¢am-se 0s mecanismos de insolvéncia e de reestruturagéo de empresas vidveis para garantir a alocagéo
eficiente de recursos limitados e promover a recuperagdo e a resiliéncia da economia portuguesa.

Programas de apoio as familias

Aligacdo entre as familias e as empresas esta na base da organizagdo econémica. O impacto da
pandemia nas empresas refletiu-se no rendimento das familias e nas suas decisdes de consumo.
O encerramento de empresas e o numero significativo de trabalhadores em /ayoff levou a uma
reducdo do rendimento disponivel.

Um exercicio de simulagdo do impacto da pandemia sobre o rendimento das familias num qua-
dro de equilibrio parcial indicou que as politicas de apoio ao rendimento — o layoff simplificado
e 0 apoio extraordinario a reducdo da atividade econdmica do trabalhador independente — per-
mitem mitigar o efeito negativo da pandemia nas familias (Banco de Portugal, 2020a). Sobre
o impacto da moratdria, o estudo conclui que a moratdria sobre as prestagdes tem um impacto
mais significativo do que a moratdria sobre as rendas e que, em geral, as moratorias tém um impac-
to mais favoravel nas familias de menor rendimento e nas familias mais jovens.

Uma andlise mais aprofundada sobre o impacto das moratérias de crédito dirigidas as familias,
revelou que estas mitigaram o impacto da queda do rendimento disponivel, em particular de fami-
lias com uma situacdo financeira mais fragil, tipicamente com uma maior propensdo ao consumo
(Banco de Portugal, 2020c¢).

A pandemia de COVID-19 afetou desproporcionalmente alguns grupos da popula¢ao. Num estu-
do aplicado a realidade brasileira, Brotherhood et al. (2022) usam dados relativos a utiliza¢do de
telemdveis para mostrar que o distanciamento social aumentou menos nas favelas apés o inicio
da pandemia de COVID-19 e que o nUmero de mortes foi mais elevado em areas geograficamente
proximas de favelas. Os autores mostram assim que a pandemia afetou os mais vulneraveis de
forma desproporcional, contribuindo para o aumento da desigualdade de rendimentos e na salde.
Usando um modelo tedrico, os autores simulam o impacto de diferentes politicas: realoca¢do dos
recursos médicos existentes, confinamento e transferéncias monetarias. Os resultados da simula-
¢do indicam que a centralizagdo das unidades de cuidados intensivos contribui para a reducdo sig-
nificativa do nimero de mortes enquanto as medidas de confinamento em casa apenas contribuem
para adiar a evolucdo da pandemia na auséncia de outras medidas (por exemplo, vacinas). Por fim,
as transferéncias monetarias tém um impacto importante nos residentes das favelas.

Medidas de apoio ao emprego

A crise pandémica exigiu uma forte capacidade de adaptacdo das empresas e o recurso ao teletra-
balho foi uma das estratégias adotadas para assegurar a continuidade da atividade na impossibili-
dade de laboracdo presencial. Nos setores incluidos no inquérito COVID-IREE, o regime de teletra-
balho foi utilizado por cerca de metade das empresas no segundo trimestre de 2020 e abrangeu
aproximadamente 21% dos trabalhadores (Banco de Portugal, 2020c¢). De acordo com os dados
microeconémicos do Inquérito ao Emprego do INE, cerca de 60% dos trabalhadores nos setores
das atividades de informacdo e comunicacdo, atividades financeiras, educacdo, e das atividades
de consultoria, técnicas e cientificas estavam em teletrabalho no segundo trimestre de 2020.

Sobre a andlise de politicas publicas no Banco de Portugal
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Os apoios ao rendimento do trabalho e a manuten¢do do emprego contribuiram para minorar
os impactos no mercado de trabalho. De entre estas medidas, destaca-se o regime de layoff sim-
plificado pelo seu impacto orcamental direto. Com base num exercicio de simula¢do, mostrou-se
que a diferenca entre a redu¢do do emprego esperada na auséncia desta medida e a observada
seria entre 9 e 20 pp dependendo do setor de atividade. A analise concluiu que esta medida foi
importante para a preservacao do emprego e para a redu¢do das necessidades de liquidez das
empresas no curto prazo (Banco de Portugal, 2020c¢). Estes apoios ao emprego contribufram
para que o impacto da crise pandémica nos fluxos entre o emprego e o desemprego tenha sido
muito inferior ao da crise das dividas soberanas (Banco de Portugal, 2021c¢).

O efeito da crise nas economias depende em grande medida da composicdo setorial das empresas
e do emprego. Em Portugal, a crise contribuiu para altera¢des importantes na composi¢ao setorial
do emprego, nomeadamente 0 aumento na construcdo e a diminui¢do na industria e Nos servicos
(Banco de Portugal, 2021¢). Amaior concentragdo relativa de jovens empregados nos setores de ativi-
dade mais afetados refletiu-se numa queda maior do emprego nesta faixa etaria e no prolongamento
da escolaridade e da formagdo (Banco de Portugal, 2021e). As restricdes a mobilidade e a reducdo
dos canais de oferta de trabalho contribuiram para o aumento do nimero de desencorajados que,
em periodos normais, seriam classificados como desempregados (Banco de Portugal, 2021d).

Politicas de contengdo de um surto pandémico

A pandemia de COVID-19 também afetou os individuos de diferentes grupos etarios de forma distin-
ta. Brotherhood et al. (2020) investigam a importancia da composicdo etdria da popula¢do durante
a pandemia de COVID-19. Os autores consideram um modelo epidemioldgico com a possibilida-
de de escolha do distanciamento social no contexto laboral e em outros contextos. Em equilfbrio,
os individuos mais velhos escolhem o distanciamento social. Desta forma, uma medida de confina-
mento 6timo restringe mais 0s mais novos. A restritividade e os custos econémicos do confinamen-
to dependem da possibilidade de exercer a profissdo em teletrabalho.

O aparecimento de dois surtos pandémicos e varios surtos epidémicos nos Ultimos 20 anos destaca
aimportancia do estudo de respostas adequadas. Brotherhood e Santos (2022) mostram que a pres-
cricdo de politicas 6timas de mitigagdo dos efeitos de uma pandemia depende em grande medida
do comportamento individual e do aparecimento de novas variantes. Os autores adaptam o modelo
de Brotherhood et al. (2022) e discutem o impacto de programas de vacinacdo especificos a idade
dos individuos e de novas variantes do virus na evolu¢ao da pandemia de COVID-19. Se os individuos
mais velhos escolherem proteger-se endogenamente, o decisor de politica escolhe vacinar os indivi-
duos mais novos em primeiro lugar uma vez que este grupo tem mais intera¢des sociais. Contudo, 0s
resultados podem ser diferentes se novas variantes da infecdo surgirem. Neste caso é alcancado um
ndmero mais baixo de mortes com o programa de vacinagao dos individuos mais velhos em primeiro
lugar, uma vez que as novas variantes sao particularmente perigosas para este grupo etario.

Consideracdes finais

O Banco de Portugal assumiu o compromisso de ser uma instituicdo de referéncia na sociedade
portuguesa, com uma atuacdo orientada pela missdo de servico publico e suportada por principios
de rigor nas analises e estudos elaborados. As analises econdmicas oportunas e de qualidade, que
favorecam o debate publico e aconselhem o desenho de politicas publicas, sdo um instrumento
importante para a concretiza¢gdo da missao do Banco.

Durante perfodos de crises importa analisar os canais de transmissdo, identificar os segmentos mais
vulneraveis, procurar solugdes e, assim, contribuir para o desenho informado das politicas publicas.



Em momentos de crescimento, importa identificar os riscos, 0s constrangimentos estruturais e as
solugdes que promovam um crescimento inclusivo e sustentavel e contribuam para a resiliéncia
e convergéncia da economia portuguesa no contexto europeu. A promogdo da literacia econémica
contribui para o refor¢o da confianca dos portugueses no trabalho desenvolvido pelo Banco.

A agenda de estudos do Banco de Portugal identifica os temas-chave para o processo de cresci-
mento e resiliéncia da economia portuguesa. Os desafios associados a recupera¢ao econémica
e as grandes tendéncias globais abrem novas linhas de investiga¢do para 0s proximos anos.

Apesar da recuperacdo econémica registada no periodo a seguir a pandemia de COVID-19, as ten-
sBes geopoliticas e os padroes de desglobalizagdo colocam novos desafios as economias. A disrup-
¢do das cadeias de valor e de distribuicdo de bens e servi¢os, e o impacto nos mercados financeiros
e da energia tém implica¢Bes importantes na atividade das empresas e no rendimento das familias.
O equilibrio entre a necessidade de adotar medidas adicionais para estimular a economia, ainda
gue beneficiando de fundos europeus, e a manutenc¢do da sustentabilidade das financas publicas
a médio prazo representa um importante desafio. O desenho adequado de politicas num contexto
de recursos limitados tem um papel central neste desafio e ndo deve ser dissociado das questdes
de sustentabilidade financeira e ambiental.

A transicdo energética e a transformacao digital representam oportunidades e desafios com impor-
tantes implicagBes econdmicas, que exigem novas linhas de investigacdo. As barreiras e 0s riscos asso-
ciados a estes processos de transformacdo destacam a importancia de politicas dirigidas aos segmen-
tos mais vulneraveis. Em particular, surgem novas preocupac8es sobre a capacidade de adaptacdo
dos agentes as rapidas mudancas no mercado de trabalho e na sociedade. A andlise das novas formas
de negdcio e de organizacdo do trabalho, e da interagdo entre tecnologia e emprego é essencial para
o desenho de respostas direcionadas a estes desafios. Neste contexto, as politicas que promovam
o investimento em novas qualificagdes e na formag&o ao longo da carreira profissional, e que sejam
complementares ao progresso tecnoldgico, assumem particular relevancia.

Por fim, as questdes de desigualdade e de distribuicdo de rendimento e riqueza sdo transversais
aos temas do crescimento econdémico e da sua sustentabilidade, e devem assumir um papel cen-
tral no desenho das politicas publicas.

Estas questdes permanecerdo uma preocupac¢do do Banco de Portugal no futuro.
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