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1 ProjecOes para a economia
portuguesa: 2024-27

O crescimento da economia portuguesa devera situar-se em 1,7% em 2024, aumentar para
2,2% em 2025 e 2026, e reduzir-se para 1,7% em 2027 (Quadro 1.1.1). O maior dinamismo da
atividade nos préximos dois anos reflete um enquadramento mais favoravel, com a melhoria das
condi¢Bes financeiras, a acelera¢do esperada da procura externa e a maior entrada de fundos da Unido
Europeia (Caixa T — Enquadramento e politicas). No entanto, 0 enquadramento externo esta sujeito
a riscos significativos em baixa de natureza econdémica e geopolitica. O mercado de trabalho mantém-
se robusto, com aumentos de emprego e de salarios reais, a par de um desemprego baixo.
A orientagdo expansionista e pro-ciclica da politica orcamental contribui igualmente para o maior
dinamismo da atividade. Em 2027, a desaceleracdo do PIB decorre, em larga medida, do impacto do
fim da execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). No perfodo 2024-27, o diferencial de
crescimento face a drea do euro situa-se, em média, em 0,8 pp. Face ao Boletim Econémico de outubro,
o0 crescimento em 2024-25 foi revisto em alta 0,1 pp, refletindo sobretudo a maior expansdo
orcamental, associada a inclusdo de novas medidas fiscais e de aumento da despesa publica, assim
como a recalendarizacdo das despesas no ambito do PRR.

Quadro I1.1.1 * Proje¢des do Banco de Portugal: 2024-27 | Taxa de variagdo anual em percentagem
(exceto onde indicado)

Pesos BE dezembro 2024 BE outubro 2024
2023 2023 20249 20250 20260 20270 2023 20240 20250 2026
Produto interno bruto (PIB) 1000 25 1,7 2,2 2,2 1,7 2,5 1,6 21 2,2
Consumo privado 61,8 20 3,0 2,7 1,9 1,8 2,0 2,5 23 1,9
Consumo publico 168 06 1,1 1.1 08 03 0,6 10 09 0,8
Formacdo bruta de capital fixo 20,1 3,6 0,5 54 4,6 0,1 3,6 0,8 54 51
Procura interna 99,1 1,7 2,2 29 23 1,2 1,7 1,9 2,6 2,3
Exportacoes 473 35 39 32 33 32 3,5 38 33 34
Importagdes 4604 1,7 52 4,7 34 2,1 1,7 4,5 4.4 3,7
Emprego @ 10 13 08 07 04 |10 11 06 09
Taxa de desemprego ® 65 64 64 64 64 |65 64 64 64
Balanga corrente e de capital (% PIB) 1,9 3,6 4,0 39 3,3 1,9 4,2 41 4,0
Balanga de bens e servicos (% PIB) 1,2 2,4 2,0 2,0 2,6 1,2 2,5 2,1 2,1
indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) 53 2,6 2.1 2,0 2,0 53 2,6 2,0 2,0
Excluindo bens energéticos e alimentares 54 2,7 2,4 2,2 2.1 54 2,6 23 23
Deflator do PIB 69 49 33 25 272 69 45 29 2,7
Saldo orgamental (% PIB) 1,2 06 -01 -10 -09 - - - -
Divida publica (% PIB) 979 912 865 835 813 - - - -

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. O fecho de dados do exercicio de projecdo ocorreu a 25 de novembro.
A projecdo corresponde ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hip6teses consideradas. Pesos a precos correntes. (a) De acordo com o conceito
de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populagdo ativa.

Ainflacdo devera reduzir-se de 5,3% em 2023 para 2,6% em 2024 e 2,1% em 2025, estabilizando
em 2% em 2026-27. Esta evolucdo reflete a moderagao gradual dos custos salariais e a manutengdo
de press@es inflacionistas externas contidas. O diferencial de inflacdo face a area do euro
é aproximadamente nulo no horizonte de projecdo.
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As projecdes orcamentais apontam para o retorno a uma situac¢ao deficitaria, embora o racio
da divida publica mantenha uma trajetéria descendente. Estima-se que o excedente este ano
possa atingir 0,6% do PIB, acima dos 0,4% previstos no Or¢camento do Estado para 2025 (OE2025)
(Quadro I.1.1). A atual proje¢do aponta para um saldo de -0,1% do PIB em 2025, inferior aos 0,3%
estimados no OE2025. Nos anos seguintes, a manutencdo da situagdo or¢camental deficitaria
é explicada pelos efeitos das medidas permanentes ja adotadas, que impactam tanto a despesa
publica como a receita fiscal, pelos empréstimos do PRR previstos para 2026 e, a partir de 2027, pelo
aumento de despesa nacional necessaria para assegurar a continuidade dos projetos financiados
pelo PRR. Ao longo do horizonte, a orientacao da politica orcamental é expansionista e pro-ciclica,
refletindo-se numa deterioragdo acumulada do saldo primario estrutural superior a 2 pp do PIB nos
anos de 2024 a 2027, num contexto em que o PIB permanece acima do seu potencial. Na auséncia
de novas medidas de conten¢do da despesa ou de aumento da receita, 0 cumprimento das novas
regras orcamentais europeias podera estar comprometido (Caixa 2 — A trajetoria de referéncia nas
novas regras orgamentais europeias e Caixa 3 — Proje¢8es para a despesa publica liquida em
Portugal). A divida publica em percentagem do PIB continua a diminuir, passando de 97,9% em 2023
para 81,3% em 2027. Contudo, esta diminui¢do abranda ao longo do periodo projetado, refletindo
a deterioracdo das condi¢des orcamentais e 0 menor contributo do crescimento econdémico nominal.
Face as estimativas incluidas no OE2025 e no plano or¢camental de médio prazo, projeta-se uma
reducdo mais acentuada do racio da divida, essencialmente devido a hipdtese de ajustamentos
défice-divida nulos.

As projecdes trimestrais apontam para uma aceleragdo da atividade no final de 2024 e para
um aumento temporario da inflacdo no quarto trimestre (Grafico I.1.1). O PIB deverd acelerar
para um crescimento em cadeia de 0,7% no final do ano, apés um crescimento de 0,2% no
segundo e terceiro trimestres de 2024 (Grafico 1.1.1 — Painel A). No terceiro trimestre, a procura
interna acelerou, enquanto as exporta¢des se reduziram, refletindo um abrandamento dos bens
e uma reducdo do turismo no verdo. A acelera¢do projetada para o quarto trimestre deve-se ao
maior dinamismo do consumo privado e a recuperacdo esperada das exportacdes, refletindo
0 aumento do rendimento disponivel e 0 comportamento da procura externa. A inflagdo reduziu-
se para 2,3% no terceiro trimestre, apds um incremento no segundo trimestre, e situou-se em
2,7% em novembro. A recente volatilidade da inflagdo resultou principalmente de efeitos pontuais
sobre os precos dos servicos de alojamento. No quarto trimestre, a inflagdo devera situar-se em
2,7%, em parte refletindo efeitos de base nos precos dos bens energéticos, e manter-se em valores
em torno de 2% ao longo de 2025 (Gréfico 1.1.1 — Painel B).

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

Painel A— PIB — Taxa de variacdo em cadeia Painel B — IHPC — Taxa de varia¢do
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O rendimento per capita cresce a um ritmo mais moderado do que o do PIB, refletindo o aumento
da populagado (Grafico I.1.2). Este aumento da populagdo resulta de saldos migratérios positivos
e significativos que mais que compensam o saldo natural negativo. Os imigrantes tém tido um efeito
positivo sobre a economia, em particular mitigando a escassez de mdo-de-obra nalguns sectores.
Entre 2019 e 2023, enquanto o PIB aumentou 6,3%, o PIB per capita cresceu 3,7%, tendéncia que se
mantém no horizonte de projecdo. Em 2027, o PIB devera situar-se 15% acima do valor de 2019
e 0 PIB per capita 9%.

Grafico 1.1.2 « PIB e PIB per capita | Taxa de variagdo anual em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

A composicao do crescimento econémico altera-se no horizonte de projecéo, refletindo uma
elevada volatilidade do investimento (Gréfico 1.1.3). Em 2024, o crescimento econdmico sustentou-
se sobretudo no consumo, com um contributo (liquido de conteddo importado) de 1 pp em 1,7%.
O contributo do investimento deverd ser nulo em 2024, torna-se positivo em 2025-26 e volta a ser
nulo em 2027, refletindo neste ano a queda da componente publica. O contributo das exportacdes de
bens e servicos diminui em 2024 — apds os valores elevados de 2023, ainda influenciados pela
retoma pés-pandemia dos servicos — mas recupera gradualmente no horizonte, em linha com
0 comportamento esperado da procura externa.

Em 2024, o rendimento disponivel real regista um aumento historicamente elevado, que
se traduz numa aceleragdo do consumo privado e numa subida marcada da poupanca
(Gréfico 1.1.4). O rendimento disponivel real aumenta 7,1% (2,7% em 2023) o que compara com um
crescimento de 3% do consumo privado (2% em 2023). A aceleracdo do rendimento disponivel
é explicada pelo maior contributo das transferéncias recebidas pelas familias (nomeadamente pensdes)
e dos rendimentos de empresas e propriedade (englobando a remuneracdo do trabalho independente,
receitas liquidas de juros, dividendos, rendas, entre outros), bem como pelo contributo da redugéo dos
impostos (Grafico 1.1.5). As medidas sobre o IRS beneficiam proporcionalmente mais as familias de maior
rendimento (Caixa 4 — Efeito das alteracdes ao IRS e as prestacdes sociais na distribuicdo do rendimento
de 2024 e 2025). A evidéncia sugere gue as familias de maior rendimento e nos escaldes etarios mais
elevados apresentam maiores taxas de poupanca (Caixa 5 — A distribuicdo da poupanga das familias em
Portugal). Para 2025-27 projeta-se um crescimento do consumo privado mais em linha com o do
rendimento disponivel real, que desacelera refletindo um menor crescimento dos salarios e do emprego
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e a dissipagdo dos efeitos das medidas or¢amentais (Graficos 1.1.4 e 1.1.5). A taxa de poupanga estabiliza
em valores ligeiramente acima de 11%.

Grafico 1.1.3 * Taxa de variacdo do PIB e contributos das componentes da despesa (liquidos
de contetido importado) | Em percentagem e pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Para informagges sobre a metodologia de calculo dos contributos liquidos de contelido
importado, ver Cardoso e Rua (2021), “O real contributo da procura final para o crescimento do PIB", Revista de Estudos Econémicos do Banco de Portugal,
Volume VII, n.° 3.

Grafico 1.1.4 « Rendimento disponivel real, consumo e poupanca

Painel A — Utiliza¢cdo do rendimento Painel B — Taxa de poupanca | Percentagem
disponivel real | Taxa de variagdo anual em
percentagem e contributos em pp
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A subida da poupanca em 2024 refletira o impacto das taxas de juro elevadas, motivos de
precaucao e a reposicao do valor real do patriménio financeiro, para além do efeito da
composi¢cao do aumento do rendimento favoravel a poupanca. As taxas de juro mais elevadas
(face as observadas na década anterior ao surto inflacionista) estardo a induzir as familias a adiar
0 consumo, a reduzir empréstimos e a poupar mais. As famflias poderdo também estar a constituir
poupanca para fazer face a futuros choques sobre o rendimento real. A maior precau¢do dos
consumidores é sugerida pela evolugdo da confianca que, apesar de ter melhorado, permanece em



valores baixos face ao dinamismo do rendimento disponivel real (Gréafico 1.1.6). Finalmente, o surto
inflacionista implicou uma redugéo do poder de compra dos ativos financeiros liquidos detidos pelas
famlilias, em particular das mais ricas, o0 que podera ter também estimulado a poupanca no periodo
recente para aumentar o valor real desse patriménio (Caixa 6 — Riqueza das familias: evolugdo
recente para diferentes grupos). A importancia relativa destes fatores é dificil de aferir e o seu
impacto podera atenuar-se no restante horizonte de projecao, implicando riscos ascendentes para
a projec¢ao do consumo privado nesses anos.

Grafico 1.1.5 « Taxa de variacdo do rendimento disponivel nominal e contributo das
componentes | Em percentagem e pp
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Grafico 1.1.6 « Rendimento disponivel real e confianca dos consumidores | Taxa de variacdo
homologa em percentagem e saldo de respostas extremas
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O investimento devera recuperar dinamismo em 2025-26 com a melhoria das condi¢des
financeiras e das perspetivas globais e o estimulo dos fundos europeus (Grafico 1.1.7). Em 2024,
o crescimento de 0,5% da FBCF decorre sobretudo da componente publica, com o investimento
empresarial e das familias em habita¢do a continuarem a ser penalizados pela restritividade das
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condi¢Bes financeiras e pela baixa confianca. A situacdo melhora em 2025-27 refletindo a reducdo
adicional das taxas de juro. O investimento publico acelera em 2025-26 com a maior execugdo
esperada dos fundos europeus e reduz-se em 2027 com o fim do PRR.

Gréfico 1.1.7 « Formacdo Bruta de Capital Fixo e componentes | Taxa de variacdo anual em
percentagem e contributos em pp
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

As exportacdes deverdo crescer 3,9% em 2024 e 3,2%, em média, em 2025-27, num contexto de
aceleracao da procura externa, menor dinamismo do turismo e ganhos de quota progressivamente
menores (Grafico 1.1.8). As exporta¢8es de bens recuperaram em 2024, de forma mais marcada do
que noutros paises da area do euro, onde o setor exportador tem sido afetado por problemas de
competitividade. No primeiro semestre de 2024, os exportadores portugueses de bens continuaram
a ganhar quota em termos nominais nos mercados da UE, com contributos positivos da maioria dos
grupos de produtos. As exportacdes de bens deverdo crescer 3,8% em 2024 (apds uma contragdo de
1,5% em 2023) e 3,3%, em média, em 2025-27. A desaceleracdo das exporta¢des de turismo reflete
a normalizacédo dos padrées de consumo global ap6s a forte recuperagéo pés-pandemia da procura
destes servicos. Esta componente devera crescer ainda a um ritmo superior ao total das exportacées
em 2024 (5,5%) e relativamente préximo nos anos seguintes (3,4%, em média). As restantes exportagdes
de servicos deverdo crescer, em média, 3% em 2024-27, 0 que representa uma desaceleragdo face aos
crescimentos elevados registados no periodo pds-pandemia. O aumento da fragmentacdo da economia
mundial comporta riscos descendentes para a projecdo das exportac8es (TED — O comércio
internacional portugués e a fragmentacdo da economia mundial).

As importa¢des crescem no horizonte de projecdo a um ritmo superior ao de 2023, em resultado do
aumento do conteldo importado da procura global, associado ao maior dinamismo das exportacoes
de bens e da FBCF (Quadro I.1.1).

O excedente externo aumenta de 1,9% do PIB em 2023 para 3,8% em média em 2024-26 e reduz-se
para 3,3% em 2027, condicionado pelo perfil das transferéncias com a UE (Grafico 1.1.9).
As transferéncias liquidas da UE aumentam para 1,7% do PIB em 2024 e 2,7% em 2025 e 2026,
diminuindo para 1,4% do PIB em 2027 com o fim do PRR. O saldo da balanca de bens e servicos devera
situar-se em 2,2% do PIB em média no horizonte de proje¢do, refletindo um défice de 9% do PIB nos
bens e um excedente de 11,2% nos servicos. A elevada capacidade de financiamento da economia face



ao exterior em 2024-27 reflete o saldo entre poupanca e investimento do setor privado, em particular
das familias, tendo o saldo das administra¢ées publicas um contributo, em média, ligeiramente
negativo.

Gréfico 1.1.8 « Exportagdes de bens e servicos | Taxa de variacdo anual em percentagem
e contributos em pp

2023 2024 (P) 2025 (P) 2026(P) 2027 (P)
Bens  mm— Turismo W QUiros Servicos e Exportaestofais e == = Por memdria: Procuraexterna

Fontes: Banco de Portugal, INE e BCE. | Notas: (p) — projetado. O indicador de procura externa dirigida a economia portuguesa consiste numa média
das importacdes dos parceiros comerciais, ponderadas pelo seu peso nas exportacdes portuguesas.

Grafico 1.1.9 « Balanca corrente e de capital e componentes | Percentagem do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

O emprego devera continuar a crescer, mas com um perfil de desacelera¢do. No periodo pds-
pandemia, o crescimento do emprego resultou, em larga medida, da contrata¢cdo de mdo-de-obra
estrangeira, que permitiu sustentar o dinamismo da atividade econdmica. Estes trabalhadores tém
compensado o impacto do envelhecimento da populacdo de nacionalidade portuguesa, visivel numa
menor entrada de jovens no mercado de trabalho (Caixa 7 — Uma andlise dos fluxos de contratacdo
e de separacdo no mercado de trabalho portugués). Ao longo do horizonte de proje¢do, o emprego
deverd aumentar 1,3% em 2024 e desacelerar progressivamente para 0,4% em 2027. Esta desaceleracdo
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acompanha a evolugdo mais contida da populagdo em idade ativa — com saldos migratérios positivos,
mas inferiores aos maximos registados no passado recente, e a manuten¢do de um saldo natural
negativo — e aumentos marginais da taxa de atividade. A taxa de desemprego deverd manter-se
historicamente baixa (Quadro 1.1.1).

O salério por trabalhador desacelera no periodo de proje¢do, acompanhando a diminuicao das
expectativas de inflacdo (Grafico 1.1.10). Apds um aumento de 7,6% em 2024, o crescimento dos
saldrios nominais devera situar-se em 4,6% em 2025 e desacelerar para 3,7% em 2027, refletindo
também os menores aumentos do saldrio minimo. No setor publico, espera-se um dinamismo superior
dos saldrios, refletindo o impacto da revisdo nas carreiras de alguns setores e as novas regras de
avaliagdo de desempenho e progressdo na carreira anunciadas em 2024. Os salarios reais aumentam
4,6% em 2024 (apds 3,5% em 2023), projetando-se um crescimento ligeiramente superior ao da
produtividade em 2025-27 (Gréfico 1.1.10). A produtividade por trabalhador devera crescer, em média,
1,4% em 2025-27, uma taxa superior a média registada em 2000-19 (0,8%). O maior crescimento da
produtividade reflete as transformacdes estruturais que tém ocorrido na economia portuguesa, Como
a melhoria das qualificacdes da popula¢do, 0 aumento do stock de capital e os ganhos de emprego em
setores de maior intensidade tecnoldgica e em conhecimento.

Grafico 1.1.10 « Saldrio por trabalhador nominal e real e produtividade | Taxa de variagdo anual
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Para o cdlculo do saldrio real utilizou-se o deflator do consumo privado.

A inflagdo devera continuar a reduzir-se e fixar-se em valores préximos de 2% em 2025-27,
mantendo-se as pressdes sobre os precos dos servi¢os superiores as dos bens (Grafico 1.1.11).
Areducdo da inflagdo em 2024 resulta sobretudo de menores pressdes externas sobre a componente
de bens, refletida na reduc¢do do deflator das importagdes. Os precos no consumidor dos bens
desaceleram para 1,1% (4,1% em 2023), com a componente excluindo bens alimentares e energéticos
a registar uma ligeira diminuicdo (-0,6%). Os pregos dos servicos também crescem a um ritmo menor
do que no ano anterior, mas ainda assim significativo (4,4%), refletindo a sua maior dependéncia das
condi¢®es do mercado interno, em particular da evolucao dos custos do trabalho. O crescimento do
IHPC de servicos devera continuar a reduzir-se nos proximos anos, aproximando-se da sua média
historica, num contexto de normalizacdo das pressdes salariais. Em contraste, o IHPC dos bens devera
acelerar, convergindo para a taxa de variagdo média do perfodo 2000-19.



Grafico 1.1.11 « IHPC | Taxa de variagdo anual em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: (p) — projetado. As linhas a tracejado correspondem a média do perodo 2000-19.

O balanco de riscos em torno da proje¢do para a atividade é enviesado em baixa, com aumento
da preponderancia dos riscos externos, enquanto os riscos para a inflacdo sao equilibrados.
As tensdes geopoliticas continuam a ser um risco adverso significativo, em especial se os conflitos
armados em curso se agravarem ou perturbarem os mercados globais de matérias-primas
(Gréfico 1.1.12). Um maior protecionismo envolvendo as maiores economias mundiais — em particular,
aimposicdo de tarifas aduaneiras pelos EUA e de medidas retaliatorias pelos paises visados — podera
também por em causa as projecdes para a atividade mundial, reduzindo o crescimento do comércio
internacional. Este cendrio de maior protecionismo torna mais imprevisiveis as perspetivas do setor
exportador, sendo a incerteza acrescida também prejudicial a aceleragdo do investimento empresarial.
Nos riscos internos, salientam-se as dificuldades na execucéo dos fundos europeus, que poder&o
também implicar um menor dinamismo do investimento. Mantém-se, no entanto, um risco em alta
associado a uma maior reacdo do consumo privado ao aumento do rendimento disponivel.

Grafico 1.1.12 « Indicadores de risco geopolitico e de incerteza das politicas comerciais
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Fontes: Caldara e lacoviello (2022) e Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino e Raffo (2019). | Notas: O fndice de risco geopolitico global é calculado com
base na pesquisa automatica de artigos em 10 jornais (Chicago Tribune, the Daily Telegraph, financial Times, The Globe and Mail, The Guardian, the Los Angeles
Times, The New York Times, USA Today, The Wall Street journal, e The Washington Post). A contabilizacdo do nimero de artigos sobre eventos adversos em
termos geopoliticos abarca oito dimensges: ameacas de guerra, ameacas & paz, mobilizacdo militar, ameacas nucleares, ameagas terroristas, inicio de
guerra, escalada de guerra e atos terroristas. O fndice de incerteza da politica comercial mede a frequéncia mensal de noticias relacionadas com a incerteza
da politica comercial, obtido a partir da pesquisa automatica de texto dos arquivos eletrénicos de sete jornais (Boston Globe, Chicago Tribune, Guardian,
Los Angeles Times, New York Times, Wall Street Journal e Washington Post). O indice € calculado de forma que 100 indique que 1% dos artigos contém
referéncias a incerteza das politicas comerciais. Ultima observacio: novembro 2024.
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Ainflagdo pode situar-se acima do projetado caso se materializem os cenarios de agravamento dos
conflitos — com impacto nos pregos das matérias-primas e dos transportes marftimos — ou de
aumento das restricdes ao comércio internacional, com reflexo num agravamento dos pregos de
importagdo. Adicionalmente, uma desaceleracdo menor do que a antecipada dos salarios, num
contexto de restri¢des de oferta de mao-de-obra, constitui também um risco em alta para a inflagdo.
Em contrapartida, a materializacdo dos riscos em baixa para a atividade resultaria em menores
pressdes sobre 0s precos.

A persisténcia de importantes riscos descendentes de natureza geopolitica, cuja materializa¢do teria
um impacto acentuado na economia global, reforca a necessidade de uma reorienta¢do da politica
orcamental que assegure 0 espa¢o adequado de resposta.



Caixa 1 ¢ Enquadramento e politicas

As projecoes do Eurosistema apontam para um crescimento moderado da atividade econémica
mundial em 2024-27, mas as tensdes econémicas e geopoliticas implicam uma incerteza elevada.
A evolucdo recente da economia mundial tem sido caraterizada por diferencas significativas de
crescimento entre regides e setores. O dinamismo da economia americana e das economias emergentes
(excluindo a China) contrasta com a fraqueza das grandes economias europeias e o abrandamento na
China. O dinamismo dos servi¢os continua a apoiar a atividade, em contraste com o enfraquecimento da
indUstria (Gréfico C.1.1). A dinamica da economia mundial permanece fragil, com riscos significativos de
uma escalada dos conflitos geopoliticos ou do protecionismo. Projeta-se que o PIB mundial cresca 3,1%
em 2024, 32% em 2025 e ligeiramente menos nos anos seguintes, refletindo o abrandamento gradual
da atividade da China (Quadro C1.1).

Grafico C1.1 « Purchasing Managers' Index (PMI) global | indice de difusdo
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Fonte: S&P Global.

A atividade na area do euro devera acelerar gradualmente, beneficiando da reducdo das taxas
de juro, da recuperacdo do poder de compra das familias e da robustez do mercado de trabalho.
No terceiro trimestre de 2024, o PIB da &rea do euro registou um aumento de 0,4% em cadeia, acima
do esperado, traduzindo em larga medida o ligeiro crescimento da atividade na Alemanha e o maior
crescimento da economia francesa associado ao impacto dos Jogos Olimpicos. Nos primeiros trés
trimestres de 2024, a Alemanha e a Itdlia apresentaram um desempenho econémico bastante aquém
do observado na média da area do euro, em contraste com o dinamismo da economia espanhola.
As projecdes para a atividade na area do euro foram ligeiramente revistas em baixa face a outubro,
apontando para crescimentos de 0,7% em 2024, 1,1% em 2025, 1,4% em 2026 e 1,3% em 2027.

O comércio mundial acelera em 2024 e deverd manter um crescimento em linha com o da
atividade global nos anos seguintes. Os fluxos de comércio internacional recuperaram mais do que
0 esperado na primeira metade do ano, em parte refletindo o estimulo causado pela antecipa¢do das
importacdes de bens no segundo trimestre. Os indicadores quantitativos disponiveis para o terceiro
trimestre — relativos a carga transportada em contentores ou por via aérea e ao nimero de
passageiros das companhias aéreas — indicam que estes fluxos continuaram a crescer, embora 0s
PMI relativos a novas encomendas de exporta¢do sugiram algum abrandamento (Grafico C.1.1).
A procura externa dirigida a economia portuguesa recupera em 2024 (variagdo de 1,4%, ap6s -0,4%
em 2023) e acelera para 2,9% em 2025, devido a forte recuperacdo do comércio intracomunitario. Em
2026-27 o crescimento da procura externa estabiliza em torno de 3,2%, em linha com o do comércio
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mundial. A materializacdo das politicas protecionistas pré-anunciadas pelo Presidente recém-eleito dos
EUA constitui um risco adverso para as exportagdes da area do euro. O mercado dos EUA representa
17% das exportacdes extra-area do euro, 10% das exporta¢des da Alemanha, Franca e Itélia, 6% das
exportagdes de Espanha e Portugal e mais de 20% das exporta¢des da Irlanda.

A inflacdo da area do euro continuara a diminuir em 2025, estabilizando em torno de 2,0%
até 2027 (Quadro C1.1). Espera-se uma diminui¢do do preco do petrdleo no horizonte de projegdo,
particularmente em 2025, num contexto de abrandamento da procura na China. Os precgos das
matérias-primas ndo energéticas também apresentam um perfil de abrandamento. Os precos de
importacdo aceleram em 2024, mas mantém taxas de variagdo contidas, em torno de 2%, no horizonte
de projecado. A evolugdo dos precos de importagdo da China tem contribuido para limitar as pressées
sobre os precos na area do euro, em especial dos bens ndo energéticos. As proje¢des apontam para
que ainflagdo na drea do euro se reduza de 2,4% em 2024 para 2,1% em 2025, estabilizando em torno
de 2,0% nos anos seguintes. A inflagdo excluindo bens alimentares e energéticos tem um perfil
semelhante, situando-se em 2,9%, 2,3% e 1,9% e 1,9% de 2024 a 2027.

As taxas de juro de curto prazo deverdo continuar a diminuir, de forma mais rapida e em maior
magnitude do que o assumido no Boletim de outubro (Quadro 1.1.1). Os futuros da Euribor
a 3 mesesindicam uma descida de 1,4 pp em 2025, para 2,1%, com uma relativa estabilizacdo nos anos
seguintes. Ao longo do horizonte de projecdo, a taxa de juro implicita na divida publica portuguesa
aumenta gradualmente, de 2% em 2023 para 2,6% em 2027. Esta evolug¢do reflete a substituicdo de
divida emitida no passado a taxas de juro inferiores as das atuais emissdes, bem como o aumento das
necessidades de financiamento liquidas por via da deterioragdo da situagéo orcamental.

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

Revisdes face ao BE
BE dezembro 2024 outubro 2024

2023 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 32 31 32 31 3,0 0,0 0,1 0,0
PIB Area do euro tva 0,5 0,7 11 1,4 1,3 -0,1 -0,2 -0,1
Comeércio mundial tva 0,5 3,0 33 33 3,2 0,7 0,0 0,0
Procura externa tva -04 1,4 29 33 3,1 0,3 0,1 0,0
Precos internacionais

Preco do petréleo vma 775 755 676 660 652 | -10 -1,9 -09
Preco do gas (MWh) vma 40,6 343 429 349 293 0,1 1,8 -04
Matérias-primas ndo energéticas tva -145 87 7.8 04 17 19 73 -29
Preco de importagdo dos concorrentes tva -1.3 0,3 2,2 23 2,1 -0,2 0,2 0,1

CondigBes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 3,4 3,6 2,1 2,0 2,2 0,0 -04 -0,2

Taxa de juro implicita da divida publica % 2,0 2,2 2,4 2,5 2,6 0,0 0,1 0,1
indice de taxa de cambio efetiva tva 49 1,9 -0,6 0,0 0,0 -0,2 -11 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,08 1,08 1,06 1,06 1,06 -0,3 -3,0 -3,0

Fontes: Banco de Portugal e BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual, MWh
— megawatt-hora. As hipteses técnicas e de enquadramento externo e as projecGes para o PIB e inflagdo da drea do euro coincidem com as “Projecdes
macroeconomicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”, divulgadas a 12 de dezembro de 2024, incluindo a informacdo disponivel até
25 de novembro. Os pregos internacionais sdo medidos em euros. A hip6tese técnica para o preco do petroleo, gds e matérias-primas ndo energgticas assenta nos
mercados de futuros. O preco de importacdo dos concorrentes corresponde a uma média ponderada dos deflatores de exportacdo dos paises dos quais Portugal
importa, ponderada pelo peso relativo nas importades portuguesas (para mais informacdo, ver “Trade consistency in the context of the Eurosystem projection
exercises: an overview”, £CB Ocasional Paper 108, marco de 2010). A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de
futuros. Ataxa de juro implicita da divida plblica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no
final do ano anterior. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 41
paises parceiros. A revisdo da taxa de cambio euro-ddlar é apresentada em percentagem. A hipdtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a
manutencao ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo.
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Caixa 2 « Atrajetoria de referéncia nas novas regras orcamentais europeias

No ambito das novas regras orcamentais europeias’, aprovadas em abril, a Comissédo Europeia
introduziu orientacdes especificas para a elabora¢do dos planos orcamentais-estruturais de médio
prazo dos Estados-Membros. Entre essas orienta¢des, destaca-se a definicdo de trajetérias de
referéncia para a despesa liquida. Este conceito refere-se a despesa publica primaria ajustada para
excluir o impacto de medidas discricionarias do lado da receita, a componente ciclica dos subsidios de
desemprego, medidas temporarias, a receita de fundos europeus com contrapartida em despesa, bem
como a comparticipagdo nacional minima em projetos financiados pela UE2.

As trajetdrias de referéncia sdo aplicaveis a paises com uma divida publica superior a 60% do PIB ou
um défice das administragdes publicas acima de 3% do PIB, abrangendo o periodo dos planos de
médio prazo, que pode variar entre 4 e 7 anos. Para os restantes Estados-Membros, a Comissdo
disponibiliza, a pedido, informac¢8es técnicas sobre o saldo primario estrutural necessario para
assegurar o cumprimento dos limites estabelecidos.

O ponto de partida para a trajetéria de referéncia é o crescimento do PIB potencial em termos
nominais, que pode ser tornado mais exigente caso o Estado-Membro necessite de cumprir
determinados requisitos. As situacdes que podem conduzir a este ajustamento incluem (Grafico C2.1):

« O pals encontra-se em défice excessivo, tendo de realizar um ajustamento no saldo estrutural de
0,5 pp do PIB por ano. Transitoriamente, até 2027, as despesas com juros ndo sao consideradas
(ou seja, 0 ajustamento podera ocorrer no saldo primario estrutural, se for mais favoravel).

* O pais ndo se encontra em défice excessivo, mas a dinamica da despesa liquida serd mais exigente
para que se respeitem as duas clausulas de salvaguarda:

— Resiliéncia do défice: exige que o Estado-Membro realize um ajustamento de 0,4 pp do PIB por
ano (0,25 pp no caso de um plano de médio prazo de 7 anos) no saldo primario estrutural, até
atingir um saldo estrutural de -1,5% do PIB;

— Sustentabilidade da divida: exige que o racio da divida diminua em média 1 pp do PIB por ano
quando o racio excede 90%, e 0,5 pp do PIB por ano quando se encontra entre 60% e 90%.

* O pais ndo cumpre os requisitos de sustentabilidade da divida, analisados num horizonte de
10 anos além do final do plano de médio prazo. Neste caso, testam-se diferentes ajustamentos ao
saldo primario estrutural em percentagem do PIB, de forma a garantir uma trajetéria de referéncia
capaz de assegurar que:

— O réacio da divida esteja numa trajetéria descendente nos quatro cendrios deterministicos
projetados (cenéarios de ajustamento, stress financeiro, menor saldo primario estrutural e diferencial
mais desfavoravel entre a taxa de juro média da divida publica e o crescimento econémico);

— A divida apresente uma elevada probabilidade de diminui¢do, com base numa simulacdo
estocastica que capta o impacto da incerteza macroeconémica. Este critério é verificado
quando o racio da divida no percentil 70 da distribuicdo projetada apresenta uma redu¢do no
periodo de 10 anos simulado;

— O défice seja inferior a 3% do PIB no cenario de ajustamento simulado.

" Para mais detalhes sobre as novas regras europeias ver Caixa 4 “A reforma das regras orcamentais europeias” e Caixa 5 “O referendial para a despesa
pliblica utilizado nas regras orcamentais europeias e as medidas de politica orcamental para os proximos anos” do Boletim Econdmico de junho de 2024.

2 Em relacdo a definicdo anterior, a dedugdo da “despesa com a comparticipagdo nacional minima em projetos financiados pela UE” € uma novidade.
Este elemento substitui o ajustamento que se aplicava ao investimento publico de financdamento nacional, o qual era alisado com uma média de
quatro anos.
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Se um ajustamento inferior ao previsto pelos dois primeiros critérios for suficiente para garantir
que a divida seja reduzida (e/ou se mantenha) abaixo de 60% do PIB nos quatro cenarios
deterministicos, assegurando simultaneamente o cumprimento do terceiro critério, entdo sera
escolhido esse ajustamento menor.

Figura C2.1 ¢ Critérios na determinacdo do valor de referéncia para a despesa liquida

Crescimento do PIB potencial nominal

Critérios adicionais no sentido de maior exigéncia na dindmica da despesa liquida

Défice excessivo e clausulas de salvaguarda Sustentabilidade da divida

Em défice N&o em défice RD a diminuir RD a diminuir | Défice <3% PIB RD < 60% PIB
excessivo excessivo nos cenarios com no cenario de em T+4 (7)+10
S - inisticos: ili j
ASE=0,5pp Resiliéncia sustentabilidade deterministicos probgla_l |dtade ajustamento nos q’u_atro
PIB por ano do défice da divida * Ajustamento suticiente deterministi
(01 SPE se mais ) B  Stress (com base eterministicos
N . ASPE=04pp ARD<-1pp financeiro na simulagio (apenas
favoravel até PIB por ano PIB por ano feri licavel
2027) (©.25 pp quando + Menor SPE estocastica) ap \;:ave se )
' mais favorave
se plano RD > 90% + (r-g) adverso
de 7 anos), e-0,5pp PIB
até atingir SE quando
de -1,5% PIB 60%<RD<90%

Fonte: Esquematizacdo do Banco de Portugal. | Notas: SE — Saldo estrutural; SPE — Saldo primdrio estrutural; RD — Récio da divida. Breve descricdo dos
cendrios deterministicos: Ajustamento — Até 2028, SPE igual ao de 2024 menos o ajustamento requerido e, ap6s 2028, variagdo com o0s custos do
envelhecimento; Stress financeiro — Igual ao cendrio de ajustamento, mas com um chogue tempordrio de 100 pontos base nas taxas de juro de curto e de
longo prazo em 2029 (choque aumentado se RD for superior a 90%); Menor SPE — Igual ao cendrio de ajustamento, mas com reducdo permanente do SPE
em 0,25 pp do PIBem 2028 ¢ 0,5 pp do PIB apds 2029; (r-g) adverso — Igual ao cendrio de ajustamento, mas com um chogue permanente de 50 pontos base
nas taxas de juro de curto e de longo prazo e uma redugdo de 0,5% ao ano no crescimento do PIB a partir de 2029.

Em junho, a Comisséo Europeia comunicou a cada Estado-Membro a trajetéria de referéncia para
a despesa liquida a considerar na elaboracdo dos respetivos planos orcamentais-estruturais de
médio prazo. Entre julho e outubro, tera decorrido um processo de didlogo técnico que culminou
na apresentac¢do dos planos pelos Estados-Membros. No Pacote de Outono, a Comissao emitiu
pareceres sobre os planos submetidos. A aprovacdo formal destes planos esta prevista para as
reunides do Conselho Ecofin, agendadas para janeiro e fevereiro de 2025.
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Caixa 3 ¢ Projecdes para a despesa publica liquida em Portugal

Em junho, a Comissao Europeia comunicou a Portugal a trajetdria de referéncia para a despesa liquida,
determinada em conformidade com os procedimentos acordados (Caixa 2 — Atrajetdria de referéncia
nas Novas regras orcamentais europeias). Esta trajetdria estabelece um crescimento médio anual da
despesa liquida de 3,6% entre 2025 e 2028 — dado que o pafs optou por um plano de quatro anos —
com um crescimento ligeiramente superior nos primeiros anos (Quadro C3.1). Nos ajustamentos face
ao crescimento do PIB potencial nominal, apenas os critérios relacionados com a sustentabilidade da
divida se revelaram relevantes. Estes critérios implicaram um ajustamento de 0,08 pontos percentuais
do PIB por ano, equivalente a 0,2% no crescimento da despesa liquida. Nenhuma das cldusulas de
salvaguarda exigiu um esforco adicional no caso portugués.
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Quadro C3.1 ¢ Trajetéria de referéncia para a despesa liquida @ comunicada pela Comisséo
Europeia para a elaborac¢do do plano de médio prazo de Portugal 2025-28

Unidade 2025 2026 2027 2028 Média

2025-28®
1. Crescimento do PIB potencial nominal % 4,3 3,8 3,6 3,5 3,8
PIB potencial real % 2,2 1,6 1,4 1,2
Deflator do PIB % 2,1 2,2 2,2 2,3
2. Ajustamento devido a:
Défice excessivo e clausulas de salvaguarda %doPB O 0 0 0
Sustentabilidade da divida %doPIB 008 008 008 0,08
3. Conversao do ajustamento em crescimento da despesa liquida © % 0,2 0,2 0,2 0,2
4. Trajetdria de referéncia para o crescimento da despesa liquida (1. - 3.) % 41 36 34 33 3,6

Fontes: Comissdo Europeia e Banco de Portugal (esquematizacdo). | Notas: a) Definida como a despesa publica primria excluindo o impacto de medidas
discriciondrias do lado da receita, a componente ciclica dos subsidios de desemprego, medidas tempordrias, a receita de fundos europeus com contrapartida em
despesa, bem como a comparticipacdo nacional minima em projetos financiados pela UE. b) Média simples, de acordo com a Comissdo Europeia. ¢) A conversdo do
ajustamento necessdrio, em percentagem do PIB, para pontos percentuais do crescimento da despesa liquida é feita dividindo o ajustamento em percentagem do
PIB pelo récio da despesa priméria face ao PIB de 2024, e multiplicando por 100. O valor considerado pela Comissao Europeia foi 41,2% do PIB.

O plano orcamental-estrutural de médio prazo elaborado pelo Governo prevé um crescimento da
despesa liquida mais acentuado do que a trajetdria de referéncia nos anos de 2025 e 2026, seguido
de um aumento mais moderado em 2027 (Grafico C3.1). Ainda assim, a média para todo o perfodo
mantém-se alinhada com os 3,6% propostos pela Comissdo. A discrepancia no perfil é justificada no
plano pelos empréstimos do PRR.

De acordo com as proje¢des do Banco de Portugal apresentadas neste Boletim, a despesa liquida
regista um elevado crescimento em 2024, estimado em 10,8%, muito acima do crescimento do PIB
potencial nominal, de 7,4%. Entre 2025 e 2027, o crescimento médio da despesa liquida atinge 5,3%,
excedendo a trajetéria de referéncia e a prevista no plano de médio prazo em 1,6 pp, 0 que resulta
em desvios médios anuais de 0,7 pp do PIB. Apds a execucdo orcamental de cada ano, os desvios
face ao plano aprovado serdo registados na conta de controlo do Estado-Membro, ndo podendo
exceder 0,3 pp do PIB por ano ou 0,6 pp do PIB cumulativamente. Assim, as projecdes do Banco de
Portugal sinalizam um risco de incumprimento, tanto em termos anuais como acumulados.

Grafico C3.1 « Trajetoria de referéncia e variacdes da despesa liquida no plano de médio
prazo e nas proje¢es do Banco de Portugal | Em percentagem
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Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
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A variacdo da despesa liquida subjacente as proje¢des do Banco de Portugal pode ser desagregada
nas suas diferentes componentes (Quadro C3.2). Para 2025, estima-se que a variagdo da despesa
liquida atinja cerca de 6669 milhdes de euros, distribuidos entre 5738 milhdes de euros relacionados
com a dindmica conjunta das categorias da despesa priméaria — que inclui a evolugdo regular e os
efeitos das medidas adotadas — e 932 milh8es de euros associados ao impacto de medidas
discriciondrias de redugdo da receita.

Esta variagdo supera a implicita na trajetéria de referéncia da Comissdo Europeia (4576 milh8es de
euros) e no plano de médio prazo do Governo (5594 milhdes de euros). Assim, as proje¢8es do Banco
de Portugal sugerem que, na auséncia de novas medidas para conter a despesa ou aumentar a receita,
sera dificil alcangar o objetivo de crescimento da despesa liquida definido no plano de médio prazo,
colocando em risco o cumprimento das regras europeias.

Quadro C3.2 « Decomposicao das proje¢des do Banco de Portugal para a variacao da despesa
liquida em 2024 e 2025 | Em milhdes de euros

2024 2025
Variagdo das componentes da despesa 9531 5738
Despesas com pessoal 2586 2119
das quais:
RevisBes das carreiras da fun¢do publica 194 473
Pensdes e outras prestagdes sociais 5128 2339
das quais:
Expansdo do CSI (inclui OE2025) 90 120
Suplemento das pensdes de outubro de 2024 400 -400
Aumento adicional de 1,25% nas pensdes (OE2025) 265
Consumo intermédio 961 868
Investimento nacional excluindo cofinanciamento de projetos UE e empréstimos PRR 198 -167
Outra despesa corrente e de capital (excluindo empréstimos PRR) 393 -143
Empréstimos PRR 265 722
Variagdo discricionaria da receita -1558 -932
IRS @ -2584 -840
IRC e outros impostos sobre as empresas © 75 -130
IVA© 481 -110
Imposto sobre os produtos petroliferos (ISP) 346 315
Outros impostos indiretos @ 196 -60
Outra receita corrente © =72 -108
1. Variagdo da despesa liquida nas proje¢des do Banco de Portugal 11089 6669
2. Variacdo da despesa liquida consistente com o PIB potencial 7602
Desvio (2.-1.) -3487
3. Variagdo da despesa liquida consistente com a trajetéria de referéncia da Comissdo Europeia ©® 4576
Desvio (3.-1.) -2093
4. Variagdo da despesa liquida consistente com o plano de médio prazo do Governo ©® 5594
Desvio (4.-1.) -1075

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: a) Medidas do OE2024 e anteriores, reducdo das taxas de agosto de 2024, aumento da consignacdo do IRS, IRS jovem no
0E2025, e atualizagdo da deducdo especifica (2024 e 2025), do minimo de existéncia (2025) e dos escaldes do imposto (2025). b) Créditos fiscais no OE2024
e anteriores, reducdo em 1pp da taxa normal no 0E2025 (25% do efeito), e fim da contribui¢do extraordindria sobre os setores da energja e alimentar. ¢) Fim
do VA zero para bens essenciais, reducdo do IVA nas bebidas da restauracdo no OE2024 e na eletricidade para baixas poténcias e familias numerosas.
d) Aumento dos impostos especiais sobre o consumo no OE2024 e isencdo do imposto do selo e do IMT para os jovens. e) Eliminacdo de portagens nalgumas
SCUT. f) Estimativa do Banco de Portugal para o PIB potencial nominal. g) Calculada pela aplicagdo das taxas de variagdo da despesa liquida na trajetdria de
referéncia e no plano de médio prazo, a base da despesa liquida estimada pelo Banco de Portugal para 2024.
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Caixa 4 - Efeito das altera¢bes ao IRS e as presta¢des sociais na distribuicao
do rendimento em 2024 e 2025

No Orcamento do Estado para 2024 (OE 2024) e ao longo deste ano, foram aprovadas medidas para
reforcar por via orcamental o rendimento disponivel das familias, através da redugéo de impostos
e aumento das presta¢des. O modelo de microsimulagdo EUROMOD permite simular o efeito direto
das alteragdes as regras de impostos e prestagdes sociais no rendimento disponivel e a sua distribuicdo
por decil de rendimento3.

Posteriormente ao OE 20244, foram aprovadas as seguintes medidas com impacto no rendimento
de 2024 o reforgo e a alteracdo das condi¢Bes de elegibilidade do Complemento Solidario para
Idosos (CSI) em maio; a redugdo das taxas de IRS e 0 aumento da dedugdo especifica para rendimentos
de trabalho e pensdes com efeitos retroativos ao inicio do ano e refletidas nas tabelas de reten¢do
a partir de setembro; e o suplemento extraordinario de pensdo pago em outubro. O impacto global
das medidas em 2024, incluindo as aprovadas no OE 2024, ascende a 3,6% do rendimento disponivel,
sendo o refor¢o do rendimento especialmente relevante para as familias mais pobres por via das
presta¢des sociais (Grafico C4.1).

Grafico C4.1 * Impacto das medidas sobre o IRS e as prestac¢des sociais em 2024 por decil
de rendimento | Em percentagem do rendimento disponivel por adulto equivalente
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Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal baseados nas simulacdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC2022. | Notas: A quantificagdo dos efeitos diretos deste
conjunto de medidas sobre a distribuicao do rendimento disponivel é feita face a um cendrio base sem alteracdo de polfticas e ndo considerando, pela sua
natureza, as medidas temporarias que estavam em vigor. Os agregados sdo distribuidos pelos decis tendo em considerado o seu rendimento disponivel por
adulto equivalente nesse cendrio base. O célculo do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE.

A principal medida de alivio fiscal do OE 2025 é o reforco do IRS jovem, tendo sido também
atualizados determinados parametros do imposto, com destaque para o aumento dos limites dos
escaldes em 4,6%>3. Prevé-se, também, um novo aumento do valor de referéncia do CSI, que acresce
ao efeito base do refor¢o aprovado em maio de 2024, e um aumento suplementar de 1,25% das

3 Para mais detalhes sobre o EUROMOD, ver Sutherland, H. e Figari, F. (2013), “EUROMOD: the European Union tax benefit microsimulation model”,
International Journal of Microsimulation, International Microsimulation Association, 1(6), 4-26 e visitar htps://euromod-web.jrc.ec.europa.eu/. Foram
utilizados os dados do EU-SILC de 2022, atualizando-se as varidveis monetdrias deste inquérito de acordo com as projecdes do Banco de Portugal.

4 As medidas do OF 2024 inclufam a redugdo das taxas e a atualizacdo dos escaldes e do minimo de existéncia no IRS, o aumento dos valores de
referéncia do RSl e do (S, e o reforco do abono de familia. Para mais detalhes, ver caixa 3 “Impacto das alteracdes ao IRS e as prestacGes sociais do
0E2024 sobre a distribui¢do de rendimento dos portugueses” do Boletim Econdmico de dezembro 2023.

> Este aumento foi definido de acordo com a variagdo homéloga nominal do PIB por trabalhador no 2° trimestre de 2024, com base na
informacdo divulgada pelo INE a 30 de agosto de 2024.
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pensdes até trés vezes o indexante dos apoios sociais. Estas medidas tém um impacto de 1,5% no
rendimento disponivel da popula¢do, menos de metade do das implementadas em 2024 e com
maior relevancia nos extremos da distribuicdo de rendimento (Grafico C4.2).

Grafico C4.2 + Impacto total das medidas sobre o IRS e as prestagdes sociais em 2025 por
decil de rendimento | Em percentagem do rendimento disponivel por adulto equivalente
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Fontes: Cdlculos do Banco de Portugal baseados nas simulacdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC2022. | Notas: A quantificagdo dos efeitos diretos deste
conjunto de medidas sobre a distribuicdo do rendimento disponivel é feita face a um cendrio sem alteragdo de politicas e ndo considerando, pela sua natureza,
as medidas tempordrias que estavam em vigor. Os agregados sdo distribuidos pelos decis tendo em consideracdo o seu rendimento disponivel por adulto
equivalente nesse cendrio base. O calculo do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE.

As alteracdes ao IRS jovem a introduzir em 2025 vém reforcar o regime que se encontrava em vigor
em 2024. A simula¢do do impacto conjunto destas medidas no imposto a pagar para trabalhadores
por conta de outrem, solteiros e sem filhos, com diferentes saldrios, ilustra o funcionamento do IRS
jovem. No primeiro ano de trabalho, estes jovens pagam IRS apenas a partir de saldrios equivalentes
a 1,6 vezes o salario médio. Nesse nivel salarial, a diferenca face a taxa aplicada para maiores de
35 anos situa-se em 20 pp, reduzindo-se muito lentamente ao longo da distribui¢do (é de 18 pp para
salarios equivalentes a 3 saldrios médios) (Grafico C4 — Painel A). O diferencial de tributagdo estreita-
se a medida que passam os anos desde a entrada no mercado de trabalho, principalmente na
passagem para o 8°ano no mercado de trabalho. Para um jovem que aufira o saldrio médio, este
beneficio é inicialmente de 235€ por més e reduz-se para 106€ entre 0 8.°e 0 10.° ano de trabalho,
enquanto para quem aufira trés vezes mais, este beneficio é inicialmente de 980€ e reduz-se para
625€ (Grafico C4 — Painel B). Note-se que, como o limite a isen¢do ndo varia com os anos desde a
entrada no mercado de trabalho, mas a percentagem de rendimento isento vai diminuindo, este
limite aplica-se apenas para rendimentos sucessivamente mais elevados. Em particular, para os
jovens entre 0 8.°e 0 10.° ano, o limite aplica-se a quem aufere mais de 5 vezes o salario médio.

Considerando a composi¢do dos agregados familiares em que se integram os jovens até aos 35 anos,
0 IRS jovem permite que estes individuos beneficiem de uma taxa média de imposto de 5,6%, menos
4,3 pp do que na auséncia deste mecanismo, o que significa um reforco de cerca de 5,6% do seu
rendimento disponivel (Quadro C4.1).

Apesar de o IRS jovem tornar o imposto mais progressivo, este efeito ndo é suficiente para compensar
areducdo da taxa média, que diminui o poder redistributivo do IRS por via da reducdo da receita deste
imposto®. Esta perda de capacidade redistributiva do imposto é visivel no aumento da desigualdade na

& Note-se que a capacidade de redistribuicdo do imposto pode ser aproximada pelo produto entre o fndice de progressividade e a taxa média
liquida de imposto (total do imposto sabre o rendimento depois de imposto).
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distribuicdo de rendimento apds imposto, refletida no aumento do coeficiente de Gini. O IRS jovem
implica um aumento de 0,8% do rendimento disponivel para a populagédo, sendo no Ultimo quintil da
distribuicdo de rendimento onde se verifica o impacto mais elevado.

Grafico C4.3 « Simulag¢des do IRS jovem em 2025 para um individuo solteiro e sem filhos

Painel A — Taxa média | Em percentagem Painel B — Beneficio mensal | Em euros
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Fontes: Calculos do Banco de Portugal baseados nas alteracBes ao codigo do RS e nas simulagdes do EUROMOD utilizando a hypothetical household toor
do EUROMOD. | Notas: As simulagdes consideram, para além da dedugdo especifica e do minimo de existéncia, a dedugdo a coleta por despesas gerais
familiares. O saldrio médio mensal considerado foi de 1853€ (equivalente em 14 meses a 1588¢€). A coincidéncia entre a taxa de IRS para maiores de
35anos e jovens do 8. a0 10.° ano no mercado de trabalho para saldrios baixos deve-se ao funcionamento do minimo de existéncia.

Quadro C4.1 * Impactos do IRS jovem | Em percentagem

Painel A — Taxa média, indicadores de desigualdade e progressividade do imposto

Sem IRS jovem Com IRS jovem

Taxa média de imposto 9,9% 5,6%
<=35anos 13,5% 12,9%
Toda a populagéo

Progressividade 0,358 0,367

Coeficiente de Gini
Pré-IRS 37,49 37,49
P&s-IRS 32,01 32,20

Capacidade redistributiva 5,49 529

Painel B — Rendimento disponivel

Variagdo
<=35 anos 5,6%
Toda a populagdo 0,8%
Quintil 1 0,3%
Quintil 2 0,2%
Quintil 3 0,6%
Quintil 4 1,0%
Quintil 5 1,2%

Fontes: Calculos do Banco de Portugal baseados nas simulacdes do EUROMOD e nos dados do EU-SILC 2022. | Notas: A quantificagdo dos efeitos diretos do
IRS jovem considera a formulagdo do OF 2025 e é feita face a um cendrio base onde ndo existe qualquer beneficio fiscal especffico para os jovens em sede de
IRS, tudo o resto invariante. Os agregados sdo distribuidos pelos quintis tendo em consideragdo o seu rendimento disponivel por adulto equivalente no cendrio
base. O cdlculo do rendimento disponivel por adulto equivalente utiliza a escala modificada da OCDE. A taxa média de IRS € calculada como o rdcio entre os
valores simulados do imposto e do rendimento total bruto, incluindo prestacGes sociais em dinheiro. O coeficiente de Gini mede o desvio entre a distribuicdo
de rendimento de uma populacdo face a uma distribuicdo perfeitamente igualitéria, variando entre 0 e 100. A capacidade redistributiva é medida através do
indice de Reynolds-Smolensky, que corresponde 4 diferenca entre o coeficiente de Gini antes e depois de imposto. A progressividade é medida através do
indice de Kakwani, que resulta da diferenca entre o grau de concentracao do imposto e o coeficiente de Gini pré-imposto.
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Caixa 5 ¢ Adistribuicdo da poupanca das familias em Portugal

A poupanca das familias tem assumido um papel importante ao longo dos dois Ultimos episédios de
turbuléncia econdmica: a pandemia e o surto inflacionista. Nesta caixa analisa-se a distribui¢do da
poupanca em Portugal com base nos microdados do Inquérito as Despesas das Familias 2022-23
(doravante designado IDEF 2022), cujos resultados foram publicados pelo INE em junho de 2024.
O inquérito inclui dados detalhados da despesa e do rendimento de 11 700 familias.”

A poupanga é calculada como a diferenca entre o rendimento total de cada agregado familiar e o total de
despesas de consumo. O rendimento inclui todas as componentes monetarias, rendimentos do trabalho
e de propriedade, pens&es e beneficios sociais e € liquido de impostos e contribuicdes sociais. No
rendimento e nas despesas sdo também incluidas as componentes ndo monetarias, nomeadamente
0 autoconsumo (bens alimentares e outros de produgdo propria), 0 autoabastecimento (bens e servicos
obtidos, sem pagamento, em estabelecimentos explorados pelo agregado familiar), a auto-locagéo
(autoavaliacao do valor hipotético da renda de casa pelos agregados proprietarios) e os salarios em
espécie.

Deve referir-se que este tipo de inquéritos envolve erros de medida significativos, como evidenciado
em indmeros estudos.® No caso do IDEF 2022, os valores extrapolados® para a despesa e para
o rendimento encontram-se subavaliados face aos valores macroecondmicos das contas nacionais,
sendo a subavaliagdo mais significativa no caso da despesa. Consequentemente, a poupanga em
euros e a taxa de poupanca implicitas no IDEF 2022 estdo sobreavaliadas face as das contas
nacionais.’ Na anélise da distribuicdo da poupanca, assume-se implicitamente que estes erros
afetam de forma relativamente uniforme os diferentes grupos de familias.

Adistribuicdo da poupanga em Portugal, quando se ordenam as familias por decil de poupanca e por
decil de rendimento, é bastante desigual. As familias nos dois decis mais elevados da distribuicao da
poupanga sdo responsaveis por cerca de dois tercos da poupanca (Grafico C5.1 — Painel A). Por
outro lado, os dois primeiros decis apresentam uma poupanc¢a média negativa, o que corresponde,
por exemplo, a situa¢Bes de financiamento de despesas com recurso ao crédito ou a riqueza
acumulada. A andlise por decis de rendimento documenta uma elevada desigualdade na distribuicdo
da poupanca (Grafico C5.1 — Painel B). Os 20% de familias com rendimentos mais elevados geram
55% da poupanca. Por seu turno, no decil de rendimento mais baixo as despesas sdo superiores ao
rendimento.

O aumento da poupangca ao longo da distribuicdo de rendimento resulta, por um lado, da existéncia
de padrdes de despesa basicos para a vida em sociedade e, por outro, do habitual alisamento da
despesa face a varia¢des do rendimento. O perfil ascendente da despesa é menos acentuado do

7 0s dados foram recolhidos ao longo de um perfodo alargado de 26 quinzenas, entre fevereiro de 2022 e fevereiro de 2023. A informacdo relativa as
despesas corresponde aproximadamente ao ano de 2022 e os dados do rendimento referem-se a0 ano de 2021. Os valores relativos ao rendimento foram
transformados em valores a precos de 2022, com base na evolugdo do deflator do consumo privado das contas nacionais.

8 Ver, por exemplo, Alves, N., e Cardoso F. (2010). “A poupanca das familias em Portugal: Evidéncia micro e macroeconomica”. Boletim Econdmico de
Inverno do Banco de Portugal, para Portugal; Térmdlehto, V., e Soinne, K. (2024). “Comparative Analysis of Macro and Micro Saving Rates of Finnish
Households". Working Paper 37 Statistics finland, para a Finldndia.

® 0 inquérito inclui ponderadores de familia que permitem extrapolar os resultados para o conjunto da populacdo. Estes ponderadores foram
usados em todos os resultados descritos nesta caixa.

190 nivel extrapolado do rendimento, referente a 2021, estd cerca de 20% abaixo do rendimento disponivel nas contas nacionais. No caso da
despesa, a subavaliagdo é mais significativa, em cerca de 35% face ao nivel de consumo das familias das contas nacionais em 2022. Para além de
erros de medida, existem diferencas concetuais e metodoldgicas que podem justificar estas discrepancias, como o tratamento dos servios financeiros,
a estimacdo do valor imputado das rendas de habitacdo propria e a inclusdo, no dmbito das contas nacionais, de estimativas da economia ndo
observada com recurso a um conjunto mais alargado de informagdo estatistica.
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que o do rendimento (Grafico C5.2 — Painel A). Estas diferencas resultam em taxas de poupanga
gue aumentam ao longo dos decis de rendimento das famflias (Grafico C5.2 — Painel B)."1

Grafico C5.1  Distribuicdo da poupanca das familias, por decis de poupanca e de rendimento
| Em percentagem da poupanga total

Painel A — Por decil de poupanga Painel B — Por decil de rendimento
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Fonte: INE (IDEF 2022) (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores médios por adulto equivalente sdo obtidos dividindo o valor do agregado
familiar pelo nimero equivalente de adultos de acordo com a escala modificada da OCDE. Os decis de rendimento sdo calculados por adulto equivalente.

Grafico C5.2 + Rendimento, despesa, poupanca e taxa de poupanga das familias, por decis
de rendimento

Painel A — Valores médios em euros, por adulto Painel B — Taxa de poupanga | Em percentagem
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Fonte: INE (IDEF 2022) (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores médios por adulto equivalente sdo obtidos dividindo o valor do agregado
familiar pelo nimero equivalente de adultos de acordo com a escala modificada da OCDE. Os decis de rendimento sdo calculados por adulto equivalente.

De acordo com a teoria do ciclo de vida, a taxa de poupanga deveria apresentar um perfil ascendente
ao longo da vida ativa dos agentes, a medida que o seu rendimento aumenta e o seu grau de
endividamento diminui.'? Na idade da reforma, as despesas médias dos agregados tendem
a diminuir e a evolucdo da taxa de poupanca depende em grande medida das regras vigentes do
sistema de seguranca social, do incentivo a poupar por motivos de precaugdo relacionados com
a saude, e do desejo de deixar um legado para as gera¢des futuras. O IDEF 2022 ndo permite esta

™ Estes resultados estdo em linha com a lteratura, veja-se Spath, ., e Schmid, K. D. (2016). “The distribution of household savings in Germany” /MK
Studies; Arrigoni, S., Boyd, L., e McIndoe-Calder, T. (2022). “Box D: Savings across the income distribution” Quarterly Bulletin of the Central Bank of Ireland,
ou Mosley, M. (2022). “Box C: Households savings amid the cost-of-living crisis” National Institute UK Economic Outlook — Verdo 2022.

12 Sobre a teoria do ciclo de vida e os seus desenvolvimentos, veja-se Deaton, A. (1992). Understanding Consumption. Oxford University Press;
e Jappelli, T., e Pistaferri, |. (2017). The Economics of Consumption: Theory and Evidence. Oxford University Press.
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quantificacdo dado que tem uma natureza seccional (cross-section) e ndo acompanha as familias ao
longo do tempo. Ainda assim, é possivel obter evidéncia sugestiva sobre a questdo. Considerando a
distribuicdo por decil de rendimento e trés escalBes etarios correspondentes a idade do individuo
de referéncia da familia (menos de 45 anos, 45 a 64 anos e mais de 64 anos), verifica-se que a taxa
de poupanc¢a aumenta com o rendimento em todos os escaldes etarios (Grafico C5.3 — Painel A).
Adicionalmente, comparando as taxas de poupanca em cada decil de rendimento, observa-se que
as maiores taxas de poupanca se encontram nos escaldes etarios mais elevados. O perfil ascendente
da taxa de poupanca parece assim persistir no final do ciclo de vida das familias em Portugal. Este
perfilimplica que o contributo para a poupanga total das familias no escaldo etario acima de 64 anos
seja préoximo do das familias no escaldo etario entre os 45 e 64 anos (Grafico C5.3 — Painel B).

Grafico C5.3 « Taxa de poupanca e distribuicdo da poupanca das familias, por escaldo etario
e decis de rendimento

Painel A — Taxa de poupanga | Em Painel B — Distribuicdo da poupanga | Em
percentagem do rendimento disponivel percentagem da poupanca total
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Fonte: INE (IDEF 2022) (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Os valores médios por adulto equivalente sdo obtidos dividindo o valor do agregado
familiar pelo nimero equivalente de adultos de acordo com a escala modificada da OCDE. Os decis de rendimento sdo calculados para o total de familias
por adulto equivalente.
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Caixa 6 * Evolucgao recente da riqueza para diferentes grupos de familias

Nos ultimos anos, a riqueza liquida das familias — a soma dos ativos financeiros com o valor da
habitagdo deduzida de empréstimos — registou um crescimento, num quadro de aumento
excecional da poupanca durante o perfodo da pandemia, de forte aumento dos precos dos iméveis
e, desde 2021, do efeito nominal do surto inflacionista. O impacto destes fatores sobre a riqueza
é diferenciado por tipo de familias, dependendo da composi¢do da riqueza e da distribuicdo da
poupanca acumulada durante a pandemia.

A distribuicdo e evolucdo da riqueza liquida das familias em Portugal entre o quarto trimestre de
2019 e o segundo trimestre de 2024 pode ser analisada através das estatisticas experimentais
sobre a distribui¢do da riqueza divulgadas pelo BCE para os paises da area do euro (Distributional
Wealth Accounts, DWA). As familias sdo divididas em trés grupos: os 50% de familias com riqueza
liquida mais baixa; os 40% de familias com riqueza liquida entre o percentil 50 e 90; e os 10% de
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familias com riqueza liquida mais elevada (0 Quadro C6.1 inclui a caracteriza¢do da distribui¢do
da riqueza liquida em 2024 T2). Estes grupos referem-se a distribuicdo da riqueza em cada
momento, podendo a posi¢do de uma familia variar ao longo do tempo.

Entre o quarto trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2024, a riqueza liquida das familias
registou um aumento acentuado (36,9%). A riqueza em habitacdo aumentou 37,1% e os ativos
financeiros 28%, o que mais do que compensou 0 menor acréscimo, de 10,8%, dos empréstimos
(Quadro C6.2). O aumento foi particularmente pronunciado até ao percentil 50 (57,6%, face a 39,8%
no grupo de riqueza intermédia e 32,4% no grupo de riqueza mais elevada). Perante um aumento
generalizado do valor dos ativos, as familias em que a divida tem um peso maior nos ativos tém as
varia¢des percentuais mais acentuadas na riqueza liquida (efeito alavancagem).

O crescimento real da riqueza situou-se em 16,9%. No contexto inflacionista, a riqueza liquida real
interrompeu a tendéncia de aumento em 2022 e apenas voltou a aumentar a partir do inicio de
2023 (Grafico C6.1). Este comportamento foi comum as familias de riqueza liquida acima do percentil
50 (Gréfico C6.2). A habitag&o teve o principal contributo para o aumento real (11,2 pp). O contributo
da riqueza financeira liquida (ativos financeiros deduzidos de empréstimos) foi também positivo
(5,7 pp), fruto de um aumento dos ativos financeiros e de uma redug¢do do valor real dos
empréstimos. O periodo inflacionista levou a uma evolu¢do mais favoravel da riqueza dos devedores
do que a dos credores.

Grafico C6.1 « Evolucdo da riqueza liquida das familias a precos correntes e pregos constantes
| indice 2019 T4=100
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Riqueza financeira liquida — Precos constantes

Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Nota: A riqueza a precos constantes foi calculada com base no deflator do consumo privado, referindo-se a preos
de 2021.

Os trés grupos de familias considerados registaram neste perfodo um aumento da riqueza em
termos reais: 34,5% no grupo de riqueza mais baixa, 19,3% no grupo de riqueza intermédia e 13%
no grupo de riqueza mais elevada (Quadro C6.2). O contributo da riqueza em habita¢do foi positivo
e importante em todos os grupos. O contributo da riqueza financeira liquida foi bastante mais
elevado no grupo de riqueza mais baixo, o que se deve principalmente a reducdo real do valor da
divida. No grupo com a riqueza mais elevada, que é o que mais contribui para a riqueza e para a
poupanca agregada, no periodo de inflagdo mais elevada, a riqueza financeira liquida avaliada em
termos reais perdeu alguns dos ganhos registados desde o final de 2019, mas retomou uma
tendéncia de crescimento logo a partir do final de 2022.
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Grafico €6.2 « Variagdo acumulada desde 2019 T4 da riqueza liquida das familias a precgos
constantes | Mil milhdes de euros
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Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Nota: A riqueza a precos constantes foi calculada com base no deflator do consumo privado, referindo-se a precos
de 2021.
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Quadro C6.1 « Riqueza liquida das familias em 2024 T2

Riqueza Habitagdo Riqueza Ativos Ativos  Dos quais:  Ativos Empréstimos Ativos
liquida financeira financeiros financeiros Depésitos financeiros totais
total liquida mais menos
expostos a expostos a
inflagdo inflagdo
Composicdo da riqueza liquida de cada grupo, em percentagem
Todas as familias 100 66 34 48 23 21 25 -14 114
Grupos de
riqueza liquida
Até ao percentil 50 100 127 27 39 33 82 5 -66 166
Percentis 50-90 100 83 17 31 23 71 8 -14 114
Maior que 100 44 56 62 21 31 40 -6 106
percentil 90
Peso no total de ativos de cada grupo, em percentagem
Todas as familias 88 58 30 42 20 19 22 12 100
Grupos de
riqueza liquida
Até ao percentl 50 60 76 -16 24 20 19 3 40 100
Percentis 50-90 88 73 15 27 20 19 7 12 100
Maior que 94 42 52 58 20 18 38 6 100
percentil 90
Distribuicdo por grupos de familias, em percentagem
Todas as familias 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Grupos de
riqueza liquida
Até ao percentil 50 8 16 -6 7 12 12 2 39 12
Percentis 50-90 38 48 19 24 38 39 12 38 38
Maior que 54 37 88 69 50 49 87 24 50
percentil 90

Fonte: BCE. | Notas: Os ativos financeiros mais expostos a inflagdo incluem depdsitos e titulos de divida. Os ativos financeiros menos expostos a inflagdo incluem acBes
cotadas, a¢Bes ndo cotadas e outras participacdes, acdes ou unidades de participacdo em fundos de investimento e direitos associados a seguros de vida e anuidades.

Quadro C6.2 * Evolug¢do da riqueza liquida das familias no periodo 2019 T4-2024 T2

Variac¢ao (%) Contributos (pp)
Até Percentil Maior que Todas as Até Percentil Maior que Todas as
percentil  50-90 percentil familias | percentil  50-90  percentil familias
50 90 50 90

Riqueza liquida total a pregos correntes 57,6 39,8 32,4 36,9 57,6 39,8 32,4 36,9
Habitacdo 26,2 394 39,2 37,1 4,4 329 16,6 24,4
Riqueza financeira liquida 27,8 41,7 27,3 36,5 16,2 6,9 15,8 12,5
Ativos financeiros 34,4 32,6 25,8 28,0 15,7 10,6 16,7 14,4
Ativos mais expostos a inflagdo 36,4 30,1 18,1 24,5 141 74 4,3 6,2
Ativos menos expostos a inflagdo 233 40,4 30,3 31,3 1,6 3,1 12,4 82
Empréstimos -04 23,0 13,6 10,8 0,4 -3,7 -1,0 -1.9
Riqueza liquida total a pregos constantes 34,5 19,3 13,0 16,9 34,5 19,3 13,0 16,9
Habitacdo 7,7 19,0 18,9 17,0 12,2 159 8,0 11,2
Riqueza financeira liquida 38,4 21,0 8,7 16,6 22,3 3,5 5,0 57
Ativos financeiros 14,7 13,2 7.4 9,2 6,7 4,3 4,8 4,7
Ativos mais expostos a inflagdo 16,4 111 0,9 6,3 6,4 2,7 0,2 1,6
Ativos menos expostos a inflagdo 5.2 19,9 11,2 12,0 0,4 1,5 4,6 3,2
Empréstimos -15,0 5,0 -3,0 -5,4 15,6 -0,8 0,2 0,9

Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: Os ativos financeiros mais expostos a inflado incluem depdsitos e titulos de divida. Os ativos financeiros menos expostos
a inflacdo incluem a¢Bes cotadas, acBes ndo cotadas e outras participacdes, acdes ou unidades de participacdo em fundos de investimento e direitos associados
a seguros de vida e anuidades. A riqueza a precos constantes foi calculada com base no deflator do consumo privado, referindo-se a precos de 2021,
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Caixa 7 < Uma andlise dos fluxos de contratacdo e de separacao no mercado de
trabalho portugués

O mercado de trabalho portugués é caraterizado por uma forte dinamica. Os fluxos de contratacdo
e de separacdo de trabalhadores ao nivel da empresa sdo demonstrativos dessa dinamica.
As contrata¢des refletem o investimento das empresas em capital humano e o respetivo processo
de recrutamento e selecdo. As saidas podem ser voluntarias, assumir a forma de despedimento ou
de aposentacdo, entre outras. Uma fracdo relevante destas separac8es decorre de decisBes dos
trabalhadores, nomeadamente as mudangas de emprego entre empresas. Estas decisdes determinam
em grande medida as flutuagdes ciclicas do emprego, sendo usualmente da variagdo nas contratacées
gue vem o maior contributo.

Os microdados da Seguranga Social permitem calcular para cada empresa estes fluxos de contratagdo
e de separa¢do dos trabalhadores por conta de outrem. As taxas de contratacdo (separagdo) no
trimestre podem ser definidas como o racio entre as novas contratacées (separa¢des) registadas nesse
trimestre e 0 emprego médio nos meses de término desse trimestre e do anterior. A taxa de
contratacao liquida corresponde a diferenca entre as taxas de contratacdo e de separagao.

As taxas de contratagdo liquida registaram valores elevados nos Ultimos dois anos: 1,5% em 2022
e 1% em 2023 (Grafico C7.1).'3 Estas taxas de contratacdo liquida correspondem a taxas de
contratacao e de separacdo de 13% e 11,5% em 2022, e de 12,5% e 11,4% em 2023. No ano
terminado no segundo trimestre de 2024, a taxa de contrata¢do liquida foi de 0,7%, refletindo taxas
médias de contratacdo e de separa¢do de 12% e 11,3%. Estes valores significam que cerca de um
em cada oito empregos do trimestre resultaram de uma nova relagdo contratual trabalhador-
empresa e que aproximadamente um em cada nove trabalhadores terminaram o seu vinculo com
o empregador neste periodo. Note-se que o abrandamento da contratagdo liquida se deve
a reduc¢do da taxa de contratagdo em 1 pp, dado que a taxa de separacdo se manteve quase
inalterada (-0,2 pp). A evolucdo ciclica reflete-se sobretudo na vontade de contratar e ndo tanto
numa reviséo da politica de cessagdo das rela¢ées laborais.

Os valores agregados das taxas de contratacdo liquida escondem diferencas nos fluxos de contratagdo
e de separacdo por caraterfsticas das empresas e dos trabalhadores.

O Quadro C7.1 apresenta as taxas de contrata¢do, de separac¢do e de contratacdo liquida no ano
terminado no segundo trimestre de 2024, por setor de atividade econdmica. As taxas médias de novas
contrata¢Bes de trabalhadores foram mais elevadas nos setores da agricultura e pesca (27,6%), das
atividades administrativas (23,6%), do alojamento e restauragdo (18%), da construcdo (14,8%) e
das atividades artisticas e desportivas (13,3%). As taxas médias de separacdo foram, também, mais
elevadas nestes setores. A maior rotacdo de trabalhadores — soma das contrata¢8es e separa¢fes —
tipicamente associada a estes setores reflete a menor importancia do capital humano especifico nestes
setores e a sua maior sazonalidade. O setor das atividades imaobilidrias registou a taxa de contratagdo
liquida mais elevada (1,6%), seguido do alojamento e restauracdo (1,4%), da construcdo (1,4%), das

'3 Foram considerados os trabalhadores por conta de outrem e excluidos os pares trabalhador-empresa para os quais ndo existe nenhum registo de
remuneracdo base. Excluem-se da andlise as seccdes da CAE Rev. 3: O — Administragdo Piblica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria; P —
Educacdo; Q — Atividades de saide humana e apoio social; T — Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de
producdo das familias para uso proprio; e U — Atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais, uma vez que 0 emprego
total nestes setores e a sua dinamica podem estar sub-representados nos microdados da Seguranga Social.
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atividades de consultoria e cientificas (1,3%) e dos transportes e armazenagem (1,3%).'* Os contributos
para a taxa de contratacdo liquida foram mais elevados nos setores do alojamento e da
restauracdo (0,15 pp), da construcdo (0,13 pp) e do comércio por grosso e a retalho (0,12 pp).

Grafico C7.1 « Taxas de contratacdo, de separacdo e de contratagdo liquida | Taxas médias
trimestrais, em percentagem do emprego médio nos meses de fim do trimestre
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Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Célculos ao nivel da empresa. Considera-se a data de inicio (fim) da
relacdo contratual para definir o més de contratacdo (separacdo). O ano terminado em 202472 corresponde ao perfodo entre o terceiro trimestre de
2023 e 0 segundo trimestre de 2024.

Quadro C7.1 « Taxas de contrata¢do, de separacdo e de contratacdo liquida no ano terminado
em 2024 T2, por setor de atividade econdmica | Taxas médias trimestrais, em percentagem do
emprego médio do setor nos meses de fim do trimestre; e contributos, em pontos percentuais

Taxa de Taxa de Taxa de Contributos para a
contratagao separagao contratagao taxa de contratagao
liquida liquida

Agricultura e pesca 27,6 271 0,6 0,02
IndUstrias extrativas 6,3 58 0,5 0,00
IndUstrias transformadoras 58 6,2 -0,3 -0,06
Eletricidade e gas 34 39 -04 0,00
Agua 6,1 52 0.8 0,01

Construgao 14,8 134 1.4 0,13
Comeércio 9,7 9,1 0,6 0,12
Transportes e armazenagem 9,6 83 13 0,07
Alojamento e restauragdo 18,0 16,6 1.4 0,15
Ativ. de informagdo e comunicagdo 72 6,4 0,8 0,04
Ativ. financeiras e seguros 4,0 3,2 0,8 0,02
Ativ. imobilidrias 10,9 9,2 1,6 0,02
Ativ. de consultoria e cientificas 9,0 7,7 13 0,08
Ativ. administrativas 23,6 23,2 0,4 0,04
Ativ. artisticas e desportivas 13,3 12,1 1,2 0,02
Outros servigos 8,0 7,7 0,3 0,01

Total dos setores 12,0 11,3 0,7 0,7

Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Calculos ao nivel da empresa. Considera-se a data de inicio (fim) da
relagdo contratual para definir o més de contratacdo (separacdo).

14 Aevolugdo dos fluxos de trabalhadores é afetada pelo nimero de trabalhadores inscritos na Seguranca Social e pela regularizagdo de relagges de
trabalho previamente ndo declaradas. Esta regularizacdo pode ser superior em alguns setores, como na agricultura ou nas atividades administrativas
e de servicos de apoio as empresas (e.g., servicos de limpeza).
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Ataxa de contratacdo liquida foi mais elevada nas empresas de menor dimensao (Quadro C7.2).
Estas empresas tiveram o maior contributo para o crescimento liquido do emprego. Por sua vez,
refletindo a sua maior margem para acomodar a rotagdo de trabalhadores, as empresas de maior
dimensdo (com 500 ou mais trabalhadores) registaram as taxas de contratacdo e de separagdo mais
elevadas, que resultaram em taxas de contrata¢do liquida mais baixas.

A percentagem de empresas com cria¢do liquida de emprego esta positivamente correlacionada
com a dimensdo das empresas. No perfodo analisado, esta percentagem foi de 49% nas empresas
de maior dimensdo e de 7% nas empresas de menor dimensdo.

Quadro C7.2 + Taxas de contratacdo, de separacao e de contrata¢do liquida no ano terminado
em 2024 T2, por classe de dimensdo das empresas | Taxas médias trimestrais, em percentagem do
emprego médio da classe de dimensdo nos meses de fim do trimestre; e contributos, em pontos percentuais

Taxa de Taxa de Taxa de Contributos para a taxa de Percentagem de empresas
contratagdo separagdo  contratagdo contratagao liquida com criagdo liquida de
liquida emprego
[1,10] 11,5 10,7 08 0,19 7,0
[11,20] 11,8 11,0 08 0,08 20,4
[21,100] 12,3 11,5 08 0,19 30,7
[101, 250] 1,4 11,0 0,4 0,05 41,5
[251, 499] 11,5 10,3 12 0,09 47,5
500+ 12,5 12,3 0,2 0,05 48,5

Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Célculos ao nivel da empresa. Considera-se a data de inicio (fim) da
relacdo contratual para definir o més de contratagdo (separagdo). A classe de dimensdo foi definida de acordo com o emprego médio da empresa no
perfodo em andlise.

Aintensificagdo do fluxo liquido migratério tem contribuido para a dinamica no mercado de trabalho
em Portugal, mitigando as dificuldades de contratacdo em determinados setores de atividade
e sustentando o aumento do emprego. Nos setores em analise, os trabalhadores de nacionalidade
estrangeira representavam 17,4% dos trabalhadores por conta de outrem no ano terminado no
segundo trimestre de 2024, um aumento de 11 pp face a 2019.

As taxas de contrata¢do e de separacdo de trabalhadores de nacionalidade estrangeira aumentaram
4,5ppe4, 1 ppentre 2019 e 0 ano terminado no segundo trimestre de 2024, 0 que compara com uma
reducdo de 3,9 pp e de 3 pp no caso dos trabalhadores nacionais (Grafico C7.2 — Painéis A e B). Em
particular, no ano terminado no segundo trimestre de 2024, a taxa média de contrata¢do liquida, em
percentagem do emprego médio de cada grupo, foi superior para os trabalhadores de nacionalidade
estrangeira (1,2% vs. -0,2%), correspondendo a taxas de contratacdo mais elevadas (7,2% vs. 6,7%) e a
taxas de separacdo mais reduzidas (6,1% vs. 6,9%). Estes resultados traduzem inter alia
o envelhecimento demografico da populagdo de nacionalidade portuguesa, com uma maior transicdo
para a reforma e uma menor entrada de trabalhadores jovens no mercado de trabalho, associada
a continuada reducdo da fertilidade e ao prolongamento dos estudos.

No ano terminado no segundo trimestre de 2024, o contributo dos trabalhadores de nacionalidade
estrangeira para a taxa de contratacgéo liquida agregada foi de 0,9 pp, enquanto o contributo dos
trabalhadores nacionais foi negativo, -0,2 pp (Quadro C7.3). Nesse perfodo, o contributo dos
trabalhadores de nacionalidade estrangeira para a taxa de contratagdo total da economia foi de 5,4 pp,
0 que compara com um contributo de 6,5 pp dos trabalhadores nacionais. Por sua vez, o contributo
dos trabalhadores de nacionalidade estrangeira para a taxa de separacdo total da economia foi de
4,5 pp, 0 que compara com 6,8 pp no caso dos trabalhadores nacionais (Grafico C7.2 — Painéis C e D).
Esta evolugdo ocorre a par do aumento da taxa de participacdo da populacdo de nacionalidade
portuguesa para valores historicamente elevados, indicando que a contratagdo de trabalhadores de
nacionalidade estrangeira ndo esta associada a uma menor procura de trabalhadores nacionais.

........................................................................................................
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Os contributos dos trabalhadores com nacionalidade estrangeira para as taxas de contratagdo
foram superiores aos dos trabalhadores nacionais nos setores da agricultura e pesca (21,8 pp vs.
5,8 pp), da construgdo (8,8 pp vs. 6,0 pp), do alojamento e restauragao (9,4 pp vs. 8,6 pp) e das
atividades administrativas (12,0 pp vs. 11,6 pp) (Quadro C7.3).'> As taxas médias de separagdo dos
trabalhadores com nacionalidade estrangeira foram inferiores as dos trabalhadores nacionais,
exceto nos setores da agricultura e pesca (20,7 pp vs. 6,3 pp) e da construgao (7,2 pp vs. 6,2 pp).

Os contributos dos trabalhadores de nacionalidade estrangeira para as taxas de contrata¢do liquida
foram superiores aos dos trabalhadores nacionais na generalidade dos setores de atividade, a exce¢do
das atividades financeiras e dos seguros, das atividades de consultoria e cientificas, e das atividades
artisticas e desportivas. Estes contributos foram especialmente elevados nos setores do alojamento
e da restauracdo (1,8 pp), da construgdo (1,6 pp), das atividades administrativas (1,2 pp), da agricultura
e pesca (1,1 pp) e dos transportes e armazenagem (1,1 pp). Por sua vez, os contributos dos trabalhadores
nacionais foram negativos em metade dos setores em analise, destacando-se os contributos negativos
nos setores da indUstria transformadora (-0,8 pp), das atividades administrativas (-0,8 pp), da agricultura
e pesca (-0,6 pp) e do alojamento e restauracado (-0,4 pp).

Grafico C7.2 * Fluxos de trabalhadores por nacionalidade | Taxas médias trimestrais de
contratagdo, de separacdo e de contratacdo liquida, em percentagem do emprego médio por
nacionalidade nos meses de fim do trimestre; e contributos, em pontos percentuais
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Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Calculos ao nivel da empresa. Considera-se a data de inicio (fim) da
relacdo contratual para definir o més de contratacdo (separacdo).

'3 Em média, no ano terminado no segundo trimestre de 2024, as novas contratac@es de trabalhadores com nacionalidade estrangeira foram
sobretudo de trabalhadores com nacionalidade brasileira (37,7%), seguindo-se as nacionalidades indiana (12,1%), bengali (6,8%) e nepalesa (5,6%).
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Quadro C7.3 ¢ Fluxos de trabalhadores por setor de atividade econémica da empresa e
nacionalidade do trabalhador no ano terminado em 2024 T2 | Contributos por nacionalidade
para as taxas médias trimestrais do setor, em pontos percentuais

Contributos para a taxa Contributos para a Contributos para a
de contratagdo taxa de separagao taxa de contratacdo
liquida
Nacionais  Estrangeiros | Nacionais Estrangeiros |Nacionais Estrangeiros
Agricultura e pesca 58 21,8 63 20,7 -0,6 11
IndUstrias extrativas 4,1 2,2 43 1,5 -0,2 0,7
IndUstrias transformadoras 39 2,0 4,7 1,5 -0,8 0,5
Eletricidade e gas 29 0,5 36 03 -0,7 02
Agua 4,5 1.6 4,2 11 0,3 0,5
Construgao 6,0 88 6,2 7,2 -0,3 1,6
Comércio 6,9 2,8 6,9 2,2 0,0 0,7
Transportes e armazenagem 54 4,2 52 3,1 0,1 1,1
Alojamento e restauragdo 8,6 9,4 9,0 7,6 -04 1,8
Ativ. de informacdo e comunicagdo 52 2,0 4,8 1,6 03 0,5
Ativ. financeiras e seguros 35 0,5 29 03 0,6 0,2
Ativ. imobilidrias 7,2 36 6,6 2,6 0,6 1,0
Ativ. de consultoria e cientificas 6,7 23 59 1.8 0,8 0,6
Ativ. administrativas 11,6 12,0 12,3 10,8 -0,8 1,2
Ativ. artisticas e desportivas 9,9 33 9,2 29 0,7 0,5
Outros servigos 54 2,7 56 2.1 -0,2 0,6
Total dos setores 6,5 5,4 6,8 4,5 -0,2 0,9

Fonte: Microdados da Seguranca Social (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Calculos ao nivel da empresa. Considera-se a data de infcio (fim) da
relacdo contratual para definir o més de contratacdo (separacdo).
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O comercio internacional portugués
e a fragmentacdo da economia
mundial’

Aeclosdo de conflitos armados, como a invasdo da Ucrania pela Russia e o confronto no Médio Oriente,
acentuou as tensdes internacionais. As disrupgdes nos fluxos comerciais que resultaram da pandemia
e dos conflitos armados suscitaram preocupac¢8es quanto a resiliéncia das cadeias de abastecimento
globais e intensificaram o debate sobre a seguranca econdémica. Em resposta, varios paises adotaram
politicas protecionistas que procuram substituir importa¢des por producdo interna ou favorecer
0 comércio com paises aliados ou que partilham valores semelhantes (friendshoring). Muitas
empresas tém também manifestado interesse em reduzir a sua dependéncia de fornecedores
localizados em pafses com diferencas geopoliticas significativas, motivadas por receios de perda de
acesso a inputs criticos para as suas atividades. As questdes geopoliticas tém deste modo assumido
uma influéncia crescente no comércio internacional, gerando preocupacdes sobre a fragmentacdo da
economia mundial.

Assim, importa estudar a liga¢do entre a fragmentagao da economia mundial nos Ultimos anos e a evolu¢do
do comércio externo portugués. Os resultados mostram uma estabilidade das barreiras tarifarias ao
comércio portugués até 2022. No entanto, existe evidéncia de que as barreiras ndo tarifarias, que sdo
mais dificeis de quantificar, tém vindo a aumentar até 2023. Num contexto de participagdo na Unido
Europeia (UE) e de estabilizacdo das barreiras tarifarias, o comércio portugués de bens e servicos ndo
tem demonstrado sinais de abrandamento nos Ultimos anos, verificando-se um aumento continuado
do grau de abertura da economia. Porém, ha um papel crescente da distancia geopolitica enquanto
determinante das importacdes portuguesas de bens.

O aumento do protecionismo global e a evolu¢do
das barreiras ao comércio portugués

Nos Ultimos anos, intensificaram-se as pressées protecionistas globais, observando-se um aumento
do nUmero de novas interven¢des que, direta ou indiretamente, restringem os fluxos comerciais
(Gréfico 1). Dois exemplos claros do aumento do protecionismo sdo 0 aumento das barreiras tarifarias
entre a China e os EUA a partir de 2018 e a saida do Reino Unido da UE em 2020, apds o referendo
de 2016.

" Preparado por Jodo Amador, Alexandre Carvalho, Ana Correia e Joana Garcia.
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Grafico 1 « Novas medidas que afetam os fluxos comerciais a nivel mundial | Ndmero
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Fonte: Global Trade Alert. | Notas: Os valores sdo ajustados pelo Global Trade Alert para assegurar que os desfasamentos no processo de recolha da
informacdo utilizada no calculo dos indicadores ndo afetam a comparabilidade das séries ao longo do tempo. As medidas prejudiciais correspondem

amedidas que discriminam ou potencialmente discriminam os interesses comerciais estrangeiros, tal como dlassificadas pelo Global Trade Alert.
As medidas liberalizadoras correspondem a intervencdes que liberalizam de forma ndo discriminatéria ou melhoram a transparéncia de uma polftica.

Sobretudo depois da pandemia, observou-se também um reforco dos apoios dos Estados a empresas
nacionais, justificados pela necessidade de prote¢do do emprego interno e de seguranga nNo acesso
a matérias-primas criticas, bem como um refor¢o da coopera¢ao com paises que partilham valores
semelhantes. Um exemplo de politica de apoio as empresas nacionais é a Lei de Redugdo da Inflagdo
(Inflation Reduction Act) implementada nos Estados Unidos em 2022. Os subsidios atribuidos as
empresas ao abrigo deste programa estdo condicionados a que os produtos sejam fabricados nos
Estados Unidos ou utilizem materiais af produzidos ou em paises com os quais os Estados Unidos tém
acordos comerciais especificos. Exemplos de politicas com carateristicas de friendshoring séo
o Regulamento dos Circuitos Integrados (European Chips Act), em vigor na UE desde setembro de 2023,
que promove colabora¢ées no setor dos semicondutores com pafses que “partilham das mesmas
ideias”.2 Outro exemplo é a Parceria para a Seguranca dos Minerais, que envolve os EUA, a UE e paises
como o Canada e a Australia, com o objetivo de garantir o fornecimento regular de minerais criticos.

Em Portugal, a maior parte dos fluxos comerciais externos ocorre com parceiros que pertencem
a UE, onde o0 mercado Unico assegura a livre circulacdo de bens, servicos, capitais e pessoas entre
0s paises membros (Grafico 2). Tanto nas exportagdes como nas importacoes, o peso do comércio
intracomunitério em termos nominais é superior a 60%, mesmo apés a saida do Reino Unido da
UE em 2020. Assim, a participacdo na UE constitui uma forte protecdo para Portugal face
a fragmentacéo da economia mundial.

2 \ler Regulamento dos Circuitos Integrados: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/ priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-
chips-act_pt


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-chips-act_pt
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-chips-act_pt

Grafico 2 » Peso do comércio intracomunitario no total do comércio portugués | Percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores nominais de exportacGes e importaes de bens e servi¢os, com base
em dados de comércio internacional e de balanga de pagamentos. O comércio intracomunitdrio corresponde ao comércio de Portugal com os restantes
paises da Unido Europeia na composicdo do respetivo ano (composicdo varidvel).

O comércio extracomunitario portugués de bens esta sujeito a pauta tarifaria exterior comum da UE
e a tarifas impostas por terceiros aos produtos oriundos de pafses comunitarios. Para medir
a evolugdo das barreiras tarifarias no comércio extracomunitario de bens, considera-se o valor das
tarifas efetivas implicitas nas importa¢ées e exportagdes portuguesas. A tarifa efetiva corresponde
a tarifa efetivamente aplicada sobre as transagdes, ao nivel do pais-produto, tendo em conta
a existéncia de acordos comerciais. Esses valores sdo depois agregados por produto, por pais ou
para o total das exportagdes/importagdes portuguesas, com base nos pesos de cada produto-pais
nos fluxos comerciais.

Para obter informacdo sobre as tarifas efetivas, utilizou-se a base de dados TRAINS. Para as agregacoes,
utilizou-se informagdo sobre os fluxos anuais de comércio de bens entre Portugal e os paises ndo
membros da UE disponivel na base de dados UNCOMTRADE. Os dados foram extraidos através da
ferramenta World Integrated Trade Solution — WITS do Banco Mundial. A anélise é feita até 2022,
dltimo ano disponivel na base de dados TRAINS, e um produto é definido como um cédigo do Sistema
Harmonizado de Designacdo e Codificacdo de Mercadorias a 6 digitos (mais de 4500 produtos).

A tarifa efetiva média aplicada as importagdes portuguesas de bens tem-se mantido estével até 2022
em torno de 1% (Grafico 3). No infcio dos anos 2000, a tarifa efetiva média tinha diminuido, o que
correspondeu a um perfodo de aceleracao da globalizacdo, ap6s a integracdo da China na Organizagdo
Mundial de Comércio e com novos acordos comerciais celebrados pela UE.

A tarifa efetiva média aplicada as exportacdes portuguesas de bens tem vindo a diminuir desde 2014,
situando-se em valores em torno de 4% em 2022. Embora refletindo cabazes de troca diferentes,
a tarifa efetiva média que incide sobre as importa¢8es é mais baixa do que a aplicada sobre as
exportacdes portuguesas. Tal significa que as exporta¢des portuguesas extracomunitarias séo mais
penalizadas do que as importacdes portuguesas provenientes de paises ndo membros da UE,
limitando a capacidade de penetra¢cdo das empresas nacionais nesses mercados. Este resultado ja
havia sido identificado no Tema em destaque do Boletim Econdémico de outubro de 2017 e mantém-se
até 2022.

A evolucdo da tarifa efetiva média reflete ndo sé alteragdes nas taxas tarifarias impostas a cada par
produto-pais, mas também alteracBes nos cabazes de trocas. No caso de as tarifas aplicadas a um
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determinado produto-pais aumentarem, mas o valor das trocas comerciais desse produto-pais
diminuir, sendo substituido por comércio de outro produto-pals com uma tarifa mais baixa, a tarifa
efetiva média do comércio total pode diminuir em vez de subir, por via deste efeito composi¢do.

Gréfico 3 ¢ Tarifas efetivas médias aplicadas sobre as importac8es e exportagdes
extracomunitarias portuguesas de bens | Percentagem
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Fontes: UNCOMTRADE e TRAINS (dados extraidos da WITS; cdlculos do Banco de Portugal) | Nota: Para o cdlculo das tarifas efetivas com pesos varidveis,
utilizou-se informagdo sobre as tarifas médias aplicadas nas exportacBes/importacBes extracomunitérias portuguesas ao nivel do produto a 2 digitos
(96 categorias).

Para avaliar se o efeito composicdo tem um papel relevante na evolugdo da tarifa efetiva média que
incidiu sobre as importagdes e exporta¢bes portuguesas de bens nos Ultimos anos, recalculou-se
o indicador em 2021 e 2022 fixando as trocas comerciais no nivel observado em 2014. Com este
calculo, o valor da tarifa efetiva média que incidiu sobre as importa¢des portuguesas em 2021 e 2022
é semelhante ao obtido com pesos variaveis. Pelo contrario, a tarifa efetiva média aplicada
as exportagdes portuguesas com pesos constantes é superior nestes dois anos. A diminuicdo
observada na série com pesos varidveis resulta de um reajustamento das exportagdes portuguesas,
entre 2014 e 2021-2022, para produtos-palses sujeitos a tarifas mais baixas nos mercados
internacionais.

A tarifa efetiva média que incidiu sobre as exporta¢des de bens para os principais parceiros
comerciais extracomunitarios manteve-se estavel entre 2014 e 2022 nos EUA, Brasil e Suica,
aumentou em Israel, Coreia do Sul e Reino Unido e diminuiu na China e Canada (Grafico 4). No caso
de Angola, apesar da tarifa efetiva média com peso variavel ter diminuido entre 2014 e 2022, a tarifa
efetiva com pesos constantes aumentou. Esta evolucdo reflete em parte o aumento das tarifas
aplicadas as bebidas alcodlicas, cujo peso nas exportacdes portuguesas para Angola diminuiu 5 pp
no mesmo periodo.

Podemos associar alguns destes movimentos a desenvolvimentos especificos da politica comercial
da UE ou a desenvolvimentos particulares da economia portuguesa. A redu¢do observada no
Canada (com pesos variaveis e com pesos constantes) pode estar associada ao acordo comercial
assinado entre o Canadé e a UE (EU-Canada Comprehensive Economic and Trade Agreement — CETA),



que entrou em vigor de forma proviséria em setembro de 2017.3 No caso da China, observou-se
uma reducdo da tarifa efetiva de 12,5% em 2014 para 4,7% em 2022. No entanto, esta redugdo foi
bastante menor com pesos constantes (para 9%), 0 que sugere uma altera¢do do padrdo de
exporta¢do, com maior orientacdo para produtos com tarifas mais baixas. Avaliando em detalhe os
produtos exportados para a China, observa-se que, em 2014, o principal produto foi uma categoria
de veiculos automdveis com uma tarifa de 25%. Em 2022, o principal produto exportado correspondeu
a partes e acessorios do corpo de automdveis sujeitos a uma tarifa de 6% (ndo se registando
exportagdes da categoria de automdveis mais exportada em 2014). No que toca aos parceiros onde
se registou um aumento da tarifa efetiva, destaca-se o caso do Reino Unido pelo seu peso nas
exporta¢Bes extracomunitarias portuguesas. Apos o Brexit, o Reino Unido deixou de pertencer ao
mercado Unico e passou a estar sujeito ao Acordo de Comércio e Cooperagdo com a UE. O acordo
prevé a isencdo de tarifas, mas apenas quando sao cumpridas as regras de origem, ou seja, quando
0 produto é classificado como originario da UE ou do Reino Unido.#

Grafico 4 » Tarifa efetiva média aplicada as exporta¢des portuguesas de bens, por parceiro
comercial | Percentagem
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Fontes: UNCOMTRADE e TRAINS (dados extraidos da WITS; cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O grafico apresenta os dez principais destinos das
exportacdes extracomunitarias portuguesas de bens em 2022.

Para além de barreiras tarifarias, que pela sua natureza se aplicam apenas aos bens, o comércio
portugués também é afetado por outro tipo de barreiras, nas suas componentes extracomunitaria
e intracomunitaria. As barreiras ndo tarifarias sao dificeis de quantificar e, consequentemente,
o efeito nos precos e quantidades transacionadas é dificil de avaliar. No entanto, existe evidéncia
de que estas barreiras tém um impacto significativo no comércio.5 Para ilustrar a sua evolucéo,
recorreu-se a informacdo sobre as novas medidas ndo tarifarias implementadas que afetam
negativamente o comércio portugués, disponibilizada pelo Global Trade Alert. Esta informacédo
apenas mede o nUmero de interven¢des, sem ter em conta a sua duragdo e a dimensdo dos fluxos
comerciais afetados. Adicionalmente, o nimero de interven¢des ndo é ajustado por possiveis

3 para mais informagGes ver: hitps://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/canada/eu-canada-
agreement/agreement-explained_en.

4 Para mais informagies ver: https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/pt/content/acordo-de-comercio-e-cooperacao-ue-reino-unido.
5 Ver, por exemplo, Dhingra, Freeman e Huang (2022).
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desfasamentos no processo de recolha da informagdo e, como tal, a sua evolu¢do temporal deve
ser interpretada com cautela.

Os resultados mostram que o nimero de novas medidas ndo tarifarias em 2023 é superior ao
observado antes da pandemia (Gréafico 5). Por tipo de medida, a principal interven¢do sdo as
subvencdes financeiras a empresas nacionais. Estes apoios afetam indiretamente as exportacoes
portuguesas nos varios mercados em que as empresas portuguesas concorrem com as empresas
apoiadas por essas medidas. Em termos de palses, o aumento das barreiras reflete sobretudo
a acdo da China e dos EUA. No caso da China observou-se um aumento dos subsidios as empresas,
enquanto nos EUA as barreiras refletiram sobretudo condicionalismos em termos da contratagdo
publica que exigem, por exemplo, a utilizagdo de produtos produzidos nos EUA. O ndmero de novas
medidas implementadas por paises da Uni&o Europeia manteve-se estavel entre 2009 e 2019, tendo
registado um aumento desde entdo, sobretudo devido a subsidios e ajudas estatais. As medidas ndo
tarifarias implementadas por Portugal também aumentaram nos Ultimos quatro anos, refletindo
principalmente medidas de politica ao nivel da Unido Europeia referentes a san¢8es e subvencdes
financeiras.

Grafico 5 * Novas medidas prejudiciais ndo tarifarias que afetam Portugal | Nimero
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Fonte: Microdados do Global Trade Alert extraidos em outubro de 2024 (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: As medidas prejudiciais discriminam
ou potencialmente discriminam os interesses comerciais estrangeiros, tal como classificadas pelo Global Trade Alert. Os totais dos anos mais recentes
podem estar subestimados devido a desfasamentos no processo de recolha da informacdo utilizada no cdlculo dos indicadores. O agregado dos paises
da UE inclui os paises que pertencem a Unido Europeia na composicdo do respetivo ano (composicdo variavel).

Evolucdo do comércio portugués: sinais de
“desglobalizacdo” ou de reconfiguracao?

No quadro da participacdo na UE e de relativa estabilizacdo das barreiras tarifarias efetivas, o comércio
portugués de bens e servicos ndo tem demonstrado sinais de abrandamento, descontando os efeitos
da pandemia do COVID-19, prosseguindo uma trajetdria de aumento do seu peso no PIB, em termos
nominais. Entre 1996 e 2019, o peso do comércio de bens no PIB aumentou de 50,3% para 65,2%.
Comparativamente, no mundo como um todo, esse aumento foi menor, de 34,4% para 43,6%
(Gréfico 6). Depois do choque da pandemia, o comércio portugués de bens registou um dinamismo
assinalavel, cifrando-se em 68,2% do PIB em 2023 (45,5% no caso dos fluxos mundiais). Este aumento
foi generalizado a todos os tipos de bens, inserindo-se numa tendéncia mais longa e na estratégia de
internacionalizagao das empresas portuguesas.



Grafico 6 * Peso do comércio internacional de bens e servicos no PIB | Percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, Banco Mundial, INE e Organizacdo Mundial do Comércio (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Utilizaram-se os dados
do comércio internacional para os bens e os dados da balanca de pagamentos para os servi¢os. Os valores correspondem a soma das exportacdes
e importacbes em percentagem do PIB.

O aumento do grau de abertura da economia portuguesa tem também resultado do crescimento do
comércio de servicos desde 2006. No periodo pés-pandémico, esta evolucdo é bastante mais marcada
do que a registada a nivel global, com um contributo mais relevante da componente de exportagdes.
As exportac¢des de servigos de turismo e transportes, que pesam, respetivamente, 48,1% e 19,4% do
total das exporta¢8es portuguesas de servicos em 2023, foram bastante relevantes para esta evolucdo.
Entre 2019 e 2023, as exporta¢des de turismo cresceram 45,4% enquanto as exportagdes de servicos
de transporte aumentaram 38,4%. O dinamismo nos outros servicos foi ainda mais marcado com o seu
peso no PIB a subir de 8,7 pp para 10,9 pp, para o qual contribufram as exporta¢des de servicos de
telecomunicag¢des, informaticos e de informacdo, cujo valor em 2023 foi o dobro do registado em
2019.% Esta tendéncia de aumento do grau de abertura da economia portuguesa é ainda mais marcada
quando se analisam os dados em termos reais.

Embora ainda ndo se observem efeitos negativos das tensées geopoliticas no comércio portugués,
pode existir uma alteracdo do padrdo do comércio e do peso dos parceiros em funcdo das suas
carateristicas. A nivel global, existe evidéncia empirica de que a fragmentacdo ndo tem levado a uma
“desglobaliza¢cdo” (Antras, 2020), mas antes a uma reconfiguracdo dos fluxos comerciais. Por exemplo,
Gopinath et al. (2024) mostram que, desde o inicio da guerra na Ucrania, o comércio entre blocos de
paises politicamente distantes tem desacelerado mais do que o comércio dentro desses blocos. Alfaro
e Chor (2023) e Freund et al. (2024) documentam uma diminui¢do das importa¢des dos EUA
provenientes da China nos Ultimos anos, enquanto palses geopoliticamente mais préximos, como
o Vietnam e o México, tém ganho importancia nas importa¢des americanas. Segundo os autores,
0 aparecimento de paises “conetores”, que tém servido de intermediarios entre blocos, teré
contribufdo para a resiliéncia do comércio mundial face a crescente fragmentagdo da economia
mundial.

Neste contexto, é importante estudar se as consideragdes geopoliticas tém afetado de forma
significativa as importa¢es portuguesas nos Ultimos anos. O ponto de partida para esta avaliagdo
passa pela andlise da distancia geopolitica de cada pals a Portugal, ao longo do tempo, utilizando
a medida proposta por Bailey, Strezhnev e Voeten (2017). Esta medida quantifica o desalinhamento
da politica externa entre dois paises em cada ano com base no sentido de voto nas reunies da

€ para uma andlise do desempenho das exportagdes de servios ver destague do ano “O desempenho das exportagdes de servicos” do Relatdrio
do Conselho de Administragdo de 2022.
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Assembleia Geral das Na¢&es Unidas e foi normalizada para assumir valores entre 0 (mfnimo)
e 100 (maximo). Os principais paises de origem das importa¢8es portuguesas entre 2002 e 2023, tais
como Espanha e Alemanha, apresentam-se bastante proximos em termos de distancia geopolitica,
0 que os situa sempre no primeiro decil da distribuicdo do indicador. Os EUA e a China situam-se, em
média, no centro da distribuicdo. No decil superior e nos anos mais recentes, encontram-se palises
como o Iréo e a Siria (Gréafico 7).

Grafico 7 « Distribuicdo da distancia geopolitica a Portugal em 2023 | Numero de paises
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Fontes: Bailey, Strezhnev e Voeten (2017) (cdlculos do Banco de Portugal).

Observa-se uma relacdo negativa entre a variagdo da medida de distancia geopolitica a Portugal
e o crescimento das importagdes portuguesas entre 2019 e 2023, isto €, um aumento da distancia
geopolitica de um pais em rela¢do a Portugal estd associado a um menor crescimento das
importacdes provenientes desse pais (Grafico 8). Um exemplo notério é a Russia (representada
a vermelho no grafico) que desde 2019 aumentou em 19 pontos a sua distancia geopolitica e de
onde as importa¢gdes nominais cairam 70% no mesmo periodo. O peso da RUssia nas importa¢des
portuguesas de bens e servicos diminuiu de 1,2% em 2019 para 0,3% em 2023. Esta evolu¢do
refletird em larga medida as proibi¢ées a importacdo de bens energéticos implementadas pela Unido
Europeia, dado o elevado peso desses bens nas importacdes portuguesas da Russia em 2019 (70%).

A evolugdo das importagdes oriundas dos paises que se abstiveram na resolugéo da Assembleia Geral
da ONU de 2 de marco de 2022 que condenou a invasdo da Ucrania pela Russia (representados
a amarelo) é heterogénea. Entre esses paises, destaca-se a Chinga, cuja distancia geopolitica a Portugal
aumentou 20 pontos desde 2019, mas de onde as importa¢des nominais de bens e servicos cresceram
80% entre 2019 e 2023. O peso da China nas importagdes portuguesas subiu nesse periodo, de 3,5%
em 2019 para 4,7% em 2023.

A evidéncia descritiva de um menor crescimento das importa¢ées de paises que se tornaram mais
distantes em termos geopoliticos é corroborada por uma analise baseada na estimacdo de equacoes
gravitacionais, complementadas pela variavel da distancia geopolitica entre Portugal e os diferentes
paises. As equacles sdo estimadas para 0 montante anual (em euros) das importacées bilaterais de
Portugal de bens e servicos. Num primeiro modelo, estimado até 2022, foram consideradas as
carateristicas dos palises e dos diferentes anos, bem como a evolugdo das barreiras as importacoes
impostas pela UE aos seus parceiros comerciais. Para determinar se a recomposicdo do comércio esta
relacionada com a distancia geopolitica e ndo com um efeito de recomposi¢cdo por aumento das



barreiras ao comércio, a especificagdo inclui a evolugdo da tarifa média anual aplicada as importagdes
de bens de cada pais e varidveis binarias que controlam pela existéncia de acordos de comércio. No
entanto, barreiras como a proibicdo de importagdo de certos produtos ou barreiras especificas ao
comércio de servicos ndo foram incluidas devido a sua dificil quantificagdo. Num segundo modelo,
a evolugdo das barreiras as importa¢des impostas pela UE ndo foi considerada, o que permitiu
estender a andlise até 2023.

Grafico 8 « Relagdo entre a taxa de crescimento das importagdes portuguesas e a variagao
da distancia geopolitica a diferentes paises entre 2019 e 2023
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Fontes: INE, Banco de Portugal, Bailey, Strezhnev e Voeten (2017) e United Nations Digital Library (clculos do Banco de Portugal). | Notas: As cores refletem
a posicdo dos pafses na resolu¢do da Assembleia Geral da ONU de 2 de marco de 2022 que condenou a invasdo da Ucrania pela Rissia: verde — a favor;
amarelo — abstencdo, vermelho — contra. O gréfico inclui 60 paises (exclui pases que em 2019 representavam menos de 1% das importacdes portuguesas).
Alinha a tracejado representa uma tendéncia linear.

Os resultados da anélise revelam que, nos anos mais recentes, a distancia geopolitica passou a ser um
determinante significativo das importagdes portuguesas (Gréafico 9). Considerando o modelo que controla
para a variacdo das barreiras as importac@es de diferentes paises, obtém-se que, em média em
2020-2022, um aumento unitario no indice de distancia geopolitica traduziu-se numa reducdo de 1% do
valor anual de importac@es. Esta semi-elasticidade é estatisticamente significativa, considerando um nivel
de significancia de 5%. Nas amostras anteriores a 2017, essa sensibilidade ndo era estatisticamente
significativa. Assim, os resultados sugerem que, NOs anos Mais recentes, o crescimento das importa¢des
de pafses geopoliticamente mais distantes foi sistematicamente mais fraco. Os resultados sdo muito
semelhantes quando é utilizado o modelo que n&o controla para a evolucdo das barreiras as importagdes
e que permite estender a andlise até 2023.

Os resultados desagregados para importa¢es de bens e de servicos mostram que o aumento da
sensibilidade das importac¢des a distancia geopolitica esta concentrado no comércio de bens
(Gréfico 10). Este resultado mantém-se mesmo quando sdo excluidas as importacdes de bens
energéticos. Os resultados das importacdes de servicos indicam que, Nos anos mais recentes, estas
também sdo sensiveis a distancia geopolitica, mas essa sensibilidade ja existia no passado.

Tema em destaque
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Grafico 9 ¢ Sensibilidade das importa¢des portuguesas a distancia geopolitica | Estimativa
da semi-elasticidade e intervalos de confianca a 95%
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Fontes: INE, Banco de Portugal, TRAINS (dados extraidos da WITS), base de dados Mario Larch’s Regional Trade Agreements (Egger and Larch, 2008) e Fundo
Monetdrio Internacional (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A estimagdo recorreu ao estimador de pseudo-mdxima verosimilhanga de Poisson (Santos
Silva e Tenreyro, 2006). A amostra do modelo 1 inclui os anos 2002-2022 e a amostra do modelo 2 inclui 0s anos 2002-2023. Em ambos os modelos,
as regressoes incluem efeitos fixos ano e pafs, assim como o logaritmo do PIB anual do pais de origem das importac@es. No modelo 1, as regressges também
incluem uma medida da tarifa média anual aplicada as importagBes (de bens) desse pais e varidveis hindrias para a existéncia de acordos de comércio entre
0s dois pafses. Os erros padrdo sao agrupados ao nivel do pafs.

Grafico 10 * Sensibilidade das importacdes portuguesas a distancia geopolitica — bens vs. servi¢os
| Estimativa da semi-elasticidade e intervalos de confianca a 95%
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Fontes: INE, Banco de Portugal, TRAINS (dados extraidos da WITS), base de dados Mario Larch’s Regional Trade Agreements (Egger and Larch, 2008) e Fundo Monetdrio
Internacional (célculos do Banco de Portugal). | Notas: A estimado recorreu ao estimador de pseudo-mdxima verosimilhanga de Poisson (Santos Silva e Tenreyro,
2006). A amostra do modelo 1 inclui os anas 2002-2022 e a amostra do modelo 2 inclui os anos 2002—2023. Em ambos os modelos, as regressdes incluem efeitos
fixos ano e pafs, assim como o logaritmo do PIB anual do pais de origem das importagdes. No modelo 1, as regressdes também incluem uma medida da tarifa média
anual aplicada as importagBes (de bens) desse pais e varidveis bindrias para a existéncia de acordos de comércio entre os dois paises. Os erros padrdo sdo agrupados
ao nivel do pafs.

Em suma, os resultados sugerem que as importagdes portuguesas tornaram-se mais sensiveis
a distancia geopolitica, em linha com os resultados obtidos na literatura para o comércio global
de bens.” Esta sensibilidade pode intensificar-se a medida que as empresas superam 0s custos

7\er, por exemplo, Bosone e Stamato (2024).



decorrentes de alterar modelos de negdcios, cadeias de valor e contratos. A evidéncia qualitativa
disponivel para paises da &rea do euro® sugere que, embora muitas empresas ja tenham implementado
estratégias para reduzir a sua dependéncia de paises geopoliticamente distantes, outras planeiam
fazé-lo apenas no futuro. Num inquérito realizado pelo Banco Central Europeu, em 2023,
a multinacionais com atividade significativa na UE, mais de 40% indicaram a intengdo de, nos proximos
cinco anos, reorientar a sua cadeia de fornecedores para paises politicamente mais alinhados. Na
Alemanha, num inquérito realizado pelo Deutsche Bundesbank em 2023, 40% das empresas que
importavam da China inputs criticos para a sua atividade ja tinham reduzido ou estavam em processo
de reduzir essa dependéncia, enquanto 20% manifestaram a inten¢do de a reduzir até ao final de 2024.
A substituicdo de fornecedores da China por fornecedores da UE era, nessa data, a estratégia de
mitiga¢do de risco mais amplamente adotada.

Consideracdes finais

Um dos resultados mais fortes da teoria econémica é o de que o comércio internacional potencia o
bem-estar para os paises envolvidos, e tal é corroborado pela evidéncia empirica.? Embora
a distribuicdo dos ganhos do comércio entre pafses ndo seja equitativa e exista a possibilidade de
alguns grupos de trabalhadores em cada pais sofrerem perdas, a limitagdo das trocas internacionais
ndo é uma solugdo eficiente. O aumento de barreiras ao comércio conduz a perdas de bem-estar e as
politicas que priorizam o comércio com paises com valores semelhantes também podem contribuir
para essas perdas, ao reduzirem os ganhos associados a explorac¢do das vantagens comparativas.'®
Por isso, a fragmentacao da economia mundial e a intensificagdo do protecionismo deve constituir uma
preocupagao, ainda mais séria nos paises de rendimento mais baixo' e para aqueles que dispdem de
um mercado interno relativamente menor.

A interdependéncia que resultou da integracdo das economias ao longo das Ultimas décadas
é hoje encarada como um risco, levando muitos paises a intensificar a competicdo pelo acesso
a matérias-primas vitais e a tentar substituir importacdes por producdo interna, ou a aproxima-las em
termos de distancia geopolitica. Embora as preocupacdes geoestratégicas devam ser tidas em conta
e possam existir considera¢Bes de diversificacdo de risco das empresas, esta visdo induz a ado¢do de
medidas protecionistas que geram retaliacdes e que se tornam uma fonte de conflito econdémico entre
paises. Pelo contrario, a evidéncia histérica aponta para a integracdo econémica como fonte de
estabilidade. Assim, a defesa do multilateralismo, assente em institui¢des internacionais que promovem
a cooperagdo entre palses e que salvaguardam o respeito do direito internacional na resolucéo de litigios,
é essencial.

O mercado Unico europeu tem sido o pilar basico da UE e é o0 espago dominante no comércio externo
portugués. O seu bom funcionamento depende da preserva¢do da concorréncia sa entre as empresas
e ndo deve ser prejudicado por politicas nacionais, designadamente em termos do aumento
e alargamento das ajudas de Estado.

O resultado do recente processo eleitoral nos EUA poderd conduzir a um aumento significativo das
suas tarifas a importagdo e as eventuais medidas retaliatorias poderdao acentuar a reconfiguracdo do
comércio internacional, com impacto na economia portuguesa e europeia. Neste cenario, para manter
0 bom desempenho das exporta¢gdes nacionais registado nos Ultimos anos, é importante reforcar

8 Vier Banco Central Europeu (2023) e Balteanu et al. (2024).

9 Ver o Tema em destaque “O comércio internacional: ganhos e desafios” do Boletim Econdmico de outubro de 2017.
10Ver Javorck et al. (2022).

" Ver, por exemplo, Hakobyan, Meleshchuk e Zymek (2023) e Fernandez-Villaverde, Mineyama e Song (2024).
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0 apoio as empresas na procura de novos mercados, promover o investimento direto estrangeiro
e continuar a flexibilizar a aloca¢do de recursos na economia. Para tal, sobressai a importancia do
capital humano como fonte de inovagdo e facilitador da mobilidade dos trabalhadores entre setores.
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A tributacao sobre o rendimento
das empresas em Portugal’

O imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) constitui o principal instrumento fiscal
que incide sobre as empresas em Portugal, representando perto de 15% da receita fiscal. Na
literatura econdmica, os impostos sobre o rendimento das empresas sdo amplamente estudados
devido ao seu impacto direto na afetacdo de recursos, na competitividade entre economias e nos
incentivos ao investimento privado. Assim, uma compreensdo aprofundada do IRC e das suas
implica¢@es torna-se fundamental para uma tomada de decisdo informada no contexto empresarial
e na formulacdo de politicas publicas, visando equilibrar o rigor orcamental, a eficiéncia econémica
e a equidade fiscal.

Este Politicas em andlise foca-se no IRC em Portugal, abordando a sua evolugdo, uma comparagdo
internacional, a analise de beneficios fiscais e a incidéncia sobre empresas com caraterfsticas
diferentes. Adicionalmente, utiliza um modelo dinamico de equilibrio geral para avaliar o impacto
macroeconémico de uma descida na taxa efetiva de IRC.

O peso do IRC na economia e na receita fiscal em Portugal
é semelhante a média da area do euro.

O IRC aplica-se as entidades empresariais residentes ou com estabelecimento permanente em Portugal,
tributando os seus rendimentos globais. Este imposto incide sobre o lucro tributavel, calculado a partir do
resultado contabilistico ajustado conforme as disposi¢des do Codigo do IRC. A matéria coletavel, que
representa o valor sobre o qual a taxa de IRC sera aplicada, é obtida ao deduzir do lucro tributavel
0S prejuizos de anos anteriores, até ao limite de 65%, bem como os beneficios fiscais elegiveis. A coleta
de IRC resulta da aplicagdo da taxa de IRC a matéria coletavel. Por fim, acresce a coleta a tributagdo
auténoma sobre despesas predefinidas e abatem-se incentivos e deducdes fiscais aplicaveis.

Em 2024, a taxa normal de IRC é de 21% e aplica-se uma taxa reduzida de 17% aos primeiros 50 mil
euros de lucro tributavel das micro, pequenas e médias empresas (Grafico 1). Para empresas que
operam no interior do pafs, a taxa reduzida é de 12,5%. Acrescem a derrama municipal, que pode
ascender a 1,5%, e uma sobretaxa (derrama estadual) aplicada quando o lucro tributavel é superior
a 1,5 milhSes de euros, que varia entre 3% e 9%.

O IRC é o terceiro maior imposto em Portugal, representando 13,7% da receita fiscal, 9,5% da despesa
corrente primaria e 3,4% do PIB em 2023 (Grafico 2). Entre 2001 e 2023, a receita de IRC em racio do
PIB manteve-se estavel, em torno de 3%. J& os pesos na receita fiscal e na despesa corrente primaria
apresentaram uma maior variabilidade, encontrando-se atualmente acima da média do periodo em
analise. Aimportancia do IRC na receita fiscal e no PIB é atualmente muito préxima da média da area
do euro, verificando-se 0 mesmo em termos de capacidade de financiamento da despesa publica.

" Preparado por Sonia Cabral, Paulo ) lio, José R. Maria e Sharmin Sazed;.
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Grafico 1 ¢ Evolucdo das taxas estatutarias de IRC em Portugal continental | Em percentagem
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: A derrama estadual considerada corresponde a sobretaxa maxima a aplicar aos rendimentos mais altos.
Desde 2018, a derrama estadual é de 3% para rendimentos tributdveis entre 1,5 e 7,5 milhGes de euros, 5% entre 7,5 e 35 milhdes de euros e 9% quando
acima de 35 milhdes de euros. Em 2022, mais de 80% das empresas com IRC declarado beneficiaram da taxa reduzida de 17%, enquanto apenas 1%
esteve sujeita a aplicacdo da derrama estadual.

Grafico 2 * Receita de IRC em Portugal e na area do euro
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Fontes: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Amédia da drea do euro é uma média simples dos paises. A receita fiscal ndo inclui
a receita de contribui¢Bes sociais.

A comparacdo das taxas estatutarias maximas entre paises ndo permite tirar conclusdes particularmente
significativas, uma vez que ndo considera a complexidade dos sistemas fiscais, a progressividade das
taxas e os beneficios fiscais aplicdveis. Na pratica, a taxa estatutdria maxima pode diferir
substancialmente da taxa efetivamente paga pelas empresas. Em Portugal, esta taxa estatutaria
encontra-se entre as mais elevadas da area do euro (Grafico 3). Na maioria dos paises da area do
euro, verificou-se uma redugdo das taxas estatutarias maximas ao longo das ultimas duas décadas,
com quedas mais acentuadas nos paises com taxas mais elevadas. Portugal surge neste contexto
como um caso diferente, uma vez que a redu¢do da taxa normal foi compensada pela introducdo e
posterior agravamento da derrama estadual. Assim, a taxa estatutaria maxima em Portugal em 2023
é apenas 3,7 pp inferior a de 2001, enquanto a redu¢do média na area do euro foi de 8,8 pp. No
entanto, importa destacar que a derrama estadual tem uma abrangéncia limitada, incidindo sobre
um ndmero muito reduzido de empresas (1% das empresas que pagaram IRC em 2022).



Grafico 3 ¢ Taxa estatutdria maxima de IRC | Em percentagem
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Fontes: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Amédia da drea do euro é uma média simples dos pafses. A taxa estatutdria maxima
em Portugal inclui as derramas municipal e estadual mdximas, e aplicou-se a menos de 1% das empresas que pagaram IRC em 2022.

Existern multiplos beneficios fiscais em sede de IRC,
que aumentam a complexidade do sistema e equivalem
a 20% da receita total do imposto.

Os beneficios fiscais em sede de IRC foram atribuidos a mais de 60 mil empresas em 2023 e totalizaram
1,8 mil milhdes de euros, o que corresponde a 20% da receita total do imposto e representa um
aumento de 18% face a 2019 e de mais de 100% face a 2015 (Gréfico 4). Verifica-se um aumento do
peso das deduc¢bes ao rendimento e a coleta ao longo dos anos.

Mais de metade dos beneficios em 2023 sé&o deduc¢es a coleta, onde se destaca o Sistema de
Incentivos Fiscais em Investigacdo e Desenvolvimento (SIFIDE), que representa 70% da despesa nesta
categoria (657 milhdes de euros). Ainda nas deducdes, 25% da despesa fiscal é atribuida ao regime
fiscal de apoio ao investimento (226 milhdes de euros). Dos restantes beneficios destacam-se, pela
dimenséo, o regime fiscal de incentivo a capitalizacdo da empresa (179 milhdes de euros), as isen¢des
para pessoas coletivas de utilidade publica e de solidariedade social (127 milhdes de euros) e a reducdo
de taxas para entidades licenciadas na Zona Franca da Madeira (74 milhdes de euros).

Grafico 4 < Beneficios fiscais em sede de IRC em Portugal | Em percentagem da receita de IRC
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Fonte: Autoridade Tributdria e Aduaneira. | Notas: Os dados publicados pela Autoridade Tributdria correspondem aos valores declarados pelos sujeitos
passivos relativos ao perfodo de tributacdo de 2011, 2015, 2019 e 2023. Apenas inclui beneficios fiscais de valor igual ou superior a 1000 euros. Aisen¢do
tempordria de 2011 inclui a isencdo atribufda a Zona Franca da Madeira que foi modificada a partir de 2012.
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Em 2022, a taxa efetiva mediana foi de 19%, sendo mais
elevada nas empresas de maior dimensdo, que
suportaram 419% do imposto pago.

Com base nos microdados da Informacao Empresarial Simplificada (IES), que abrange o universo das
empresas ndo financeiras em Portugal — responsaveis por 85% do IRC pago — é possivel caraterizar
as empresas sujeitas ao IRC e calcular as taxas efetivas de imposto por tipo de empresa. A taxa
efetiva é calculada como o racio entre as despesas com o pagamento de impostos correntes e 0s
rendimentos antes de imposto.

A economia portuguesa é dominada por microempresas, as quais representam perto de 90% do total
de empresas ndo financeiras, 15% do volume de negdcios, e 20% em termos do total do imposto pago
em 2022 (Grafico 5 — Painel A). Por outro lado, as grandes empresas representam apenas 0,3% do
universo de empresas ndo financeiras, mas 45% do volume de negécios e mais de 40% do imposto
pago. No que se refere a classificagdo setorial, a maioria das empresas pertencem ao setor dos servicos,
representam 60% do volume de negécios e suportam mais de 65% do imposto (Grafico 5 — Painel B).

Em 2022, a taxa efetiva mediana situou-se em 19% (Grafico 6). Uma comparacdo entre empresas de
dimensdes diferentes revela que as microempresas pagam uma taxa efetiva 5,2 pp mais baixa do que
as grandes empresas. Este diferencial seria de 7,2 pp na auséncia de beneficios fiscais. Por setor de
atividade, verifica-se que os setores da industria, construcdo e servi¢os apresentam taxas efetivas
proximas e em torno de 19%, enguanto o setor primario apresenta a taxa mais baixa (16%) e o setor
da eletricidade, gas e dgua a taxa mediana mais elevada (20%).

Gréfico 5 ¢ Distribuicdo do IRC pago pelas empresas em Portugal | Em percentagem
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Fontes: IES (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Apenas sdo consideradas empresas ndo financeiras. O IRC corresponde a rubrica contabilistica
impostos correntes sobre o rendimento.



Grafico 6 « Taxa efetiva de IRC (mediana) em Portugal em 2022 com e sem beneficios fiscais
| Em percentagem
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Fontes: Autoridade Tributdria e Aduaneira e IES (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Apenas sdo consideradas empresas ndo financeiras. A taxa efetiva
é calculada como o rdcio entre as despesas com o pagamento de impostos correntes, incluindo a tributacdo auténoma, e os rendimentos antes de imposto de
cada empresa. £ apresentada a mediana para cada subconjunto de empresas, uma vez que as médias se encontram enviesadas por outliers. Apenas sdo
consideradas empresas ndo financeiras com valores estritamente positivos de resultados antes de impostos. Aamostra inclui apenas empresas cuja taxa efetiva
se situa entre 0% e 100%. As barras mais claras correspondem ao acréscmo na taxa caso nao existissem beneficios fiscais.

As empresas grandes representam 2% das empresas
com beneficios fiscais em sede de IRC e acumulam 27%
dos beneficios concedidos.

As empresas de menor dimensdo podem enfrentar dificuldades no acesso a beneficios fiscais, o que
compromete a equidade dos instrumentos. Em Portugal, as empresas grandes representam 2% das
entidades beneficirias (6 vezes acima do seu peso no total de empresas da economia), concentram
52% do volume de negdcios das empresas beneficiarias, e acumulam 27% do total de beneficios
(Gréfico 7). Pelo contrario, 60% das entidades beneficidrias sdo microempresas (dois tercos do seu
peso no tecido empresarial) que representam 5% do volume de negécios das entidades beneficiarias
e recebem 20% do seu valor. Os restantes 53% sdo atribuidos as pequenas e médias empresas, que
representam 38% das empresas beneficiarias.

Em termos de setores de atividade, existe uma grande concentracdo em nimero (73%) e montante
(63%) nos servicos, que é também o setor que suporta a maior parte do imposto. O setor primario,
por outro lado, embora apresente um peso pequeno em termos de pagamento de IRC (em torno
de 2%), inclui 6% das empresas beneficidrias e capta 4% dos beneficios atribuidos. Destaca-se
também o setor da eletricidade, gas e agua por receber o maior valor médio por empresa.
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Gréfico 7 ¢ Distribuicdo dos beneficios fiscais em sede de IRC por dimensdo de empresa em
Portugal | Em percentagem
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Fontes: Sistema de Partilha de Informacdo de Referéncia (SPAI) e Autoridade Tributdria e Aduaneira (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Apenas
entidades com beneficios fiscais de valor igual ou superior a 1000 euros sdo consideradas. Ndo foi possivel caracterizar 1% das empresas beneficidrias
quanto a sua dimensdo.

O impacto macroeconomico de uma reducdo do IRC
depende da decisdo das empresas reinvestirem o lucro
liguido acrescido.

O impacto macroeconémico de longo prazo decorrente de uma reducdo permanente da taxa
efetiva de IRC pode ser estimado com recurso a um modelo dindmico de equilfbrio geral. Neste
modelo, as empresas produtoras de bens intermédios e de bens finais operam num contexto de
concorréncia monopolistica, gerando lucros tributaveis que constituem uma das fontes de receita
publica. Os lucros liquidos de impostos podem ser reinvestidos nas empresas ou distribuidos pelas
familias proprietéarias. Os equilibrios do modelo assentam na hipdtese de que a produtividade total dos
fatores ndo é influenciada pela reducdo do IRC e ndo repercutem qualquer impacto relacionado com
competitividade externa e possivel atracdo de investimento estrangeiro.

No modelo, a perda de receita publica gerada pela reducdo permanente da taxa efetiva de IRC deve ser
compensada no longo prazo para estabilizar a divida publica em percentagem do PIB. Sdo considerados
trés instrumentos alternativos para esta compensacdo: (i) um aumento dos impostos sobre o trabalho,
(i) um aumento dos impostos sobre o consumo, ou (i) uma reduc¢do do consumo publico.

Em todos os cendrios analisados, sem reinvestimento da poupanca fiscal, a atividade econdmica cai
na sequéncia de uma reducdo do IRC, dada a necessidade de compensar a perda de receita fiscal
(Gréfico 8). Se os lucros liquidos adicionais gerados pela redu¢do da taxa efetiva de IRC forem
integralmente distribuidos pelas familias e ndo reinvestidos, verifica-se uma redugdo do investimento
e da atividade econdmica, dado que prevalece o impacto adverso da reducdo do consumo publico ou
do aumento dos impostos para estabilizar a divida publica.

Os resultados sugerem que a atividade aumenta em torno de 0,1% no longo prazo se a redugdo
da taxa efetiva de IRC for totalmente reinvestida nas empresas, aumentando a sua capitalizagdo.
No cenario de reinvestimento total, a situacdo financeira mais favoravel e os racios de alavancagem
mais baixos permitem as empresas melhores condi¢des de financiamento, o que lhes facilita o
aumento do investimento. Entre as trés alternativas de compensacdo da perda de receita fiscal, a
redugdo do consumo publico gera um impacto menos negativo na atividade, uma vez que
é menos penalizadora para as familias e tem menor impacto negativo na afetacdo de recursos.



A decisdo de reinvestimento do produto da reducdo fiscal encontra-se na esfera de decisdo da
empresa, pelo que uma alternativa a reducdo estatutaria do IRC é criar incentivos diretos a
capitalizacdo das empresas e assim ao reinvestimento da reducdo da carga fiscal relativamente as
empresas.

Grafico 8 * Impacto de longo prazo na atividade econémica de uma diminui¢cdo de 1 pp na taxa
efetiva de IRC | Em percentagem
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Fonte: Calculos do Banco de Portugal. | Notas: Desvios em relacdo aos niveis registados no perfodo que precede a redugdo da taxa efetiva de IRC, em
percentagem. Os resultados foram obtidos a partir de simulacBes realizadas com uma versdo atualizada do modelo apresentado em Jdlio e Maria (2022),
Choques pandémicos, Revista de Estudos Econdmicos, Vol. VIII, N.° 3, Banco de Portugal, o qual foi estimado com dados para a economia portuguesa entre 1999
e 2019. No modelo, o consumo publico agrega consumo e investimento publicos, sendo assumido que esta varivel ndo desempenha qualquer fungdo na
maximizacdo da utilidade por parte das familias e ndo existe qualquer stock de capital pdblico com efeitos produtivos. A produtividade total dos fatores da
economia é uma varidvel exdgena em todos os exercicios de simulagdo, ndo sendo afetada pela redugdo do IRC. Ndo se consideram quaisquer vantagens
comparativas assentes na alteracdo do nivel de tributacdo de Portugal relativamente ao exterior.

Politicas de reducdo do IRC exigem conciliar a restri¢cdo
orcamental publica com os objetivos de crescimento
econdmico.

A taxa estatutaria de IRC em Portugal varia conforme a dimenséo, lucro e localizagdo da empresa.
Embora a taxa maxima seja uma das mais elevadas da drea do euro, ela aplica-se apenas a um ndmero
muito reduzido de empresas. A diversidade de beneficios fiscais e regimes preferenciais permite a
muitas empresas acederem a uma taxa efetiva mais baixa. No entanto, uma proliferacdo excessiva
destes instrumentos resulta numa maior complexidade do sistema fiscal e numa menor transparéncia.
Estes beneficios somam-se a diversos subsidios e apoios diretos ao investimento empresarial
disponiveis em Portugal, atribuidos fora da esfera fiscal e que assumem um valor muito significativo,
em especial nos Ultimos anos. No contexto da crise pandémica e do processo inflacionista os subsidios
rondaram, em média, 2% da despesa publica, representando 35% da receita de IRC.

As receitas provenientes do IRC desempenham um papel essencial no financiamento das despesas
publicas em Portugal. Por isso, qualquer alivio fiscal do IRC deve ser avaliado dentro do espaco
orcamental disponivel. Além disso, os impactos macroecondémicos de longo prazo permanecem
incertos. Recomenda-se que as alterac¢8es fiscais sejam previsiveis, de modo a reduzir os custos de
ajustamento e a incentivar decisdes de investimento bem fundamentadas.
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