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Resiliéncia: palavra-chave também no mercado de trabalho

A dinamica da atividade é o principal driver da evolugao do
emprego. O nosso cenario central para a economia portu-
guesa aponta para um crescimento do PIB real de 0,5% em
2023. Antevemos que o forte abrandamento da atividade
dever-se-a traduzir num ligeiro agravamento da taxa de
desemprego para 6,4% (+0,5 p. p. face a atual previsdo para
2022). Neste artigo, procuramos pdr em evidéncia quais 0s
setores mais expostos as condicionantes atuais e discutir os
riscos para a evolugao do emprego.

O retorno em forca da inflacao foi o tema econémico de
2022 e a necessidade de a controlar pautou a agao dos prin-
cipais bancos centrais. A acao do BCE foi mais tardia em
comparacao, por exemplo, com a da Fed, e o primeiro movi-
mento de subida de taxas aconteceu apenas em julho
(aumento de 50 p. b.). O aperto da politica monetéria tradu-
ziu-se no aumento das taxas Euribor para niveis maximos
de 2009, com a Euribor a 12 meses, a data a que escreve-
mos, a situar-se em 2,8%. O movimento de aumento das
taxas de referéncia pelo BCE devera continuar nos primeiros
meses de 2023. Este é um fator de pressao na tesouraria das
empresas, que pode levar a necessidade de reduzir custos
fixos e, em Ultima instancia, a despedimentos e aumento da
taxa de desemprego. Em Portugal, os empréstimos com
taxas de juro variaveis (ou mistas) representam 61% do
numero total de operagdes e uma percentagem ainda
maior do montante (83%). Isto faz com que movimentos de
taxas se reflitam com curto desfasamento temporal no cus-
to do financiamento das empresas. Normalmente, a fre-
quéncia de atualizagdo das taxas dos empréstimos tende a
coincidir com a maturidade do indexante. Com mais de
metade dos empréstimos indexados a Euribor a ter asso-
ciada uma Euribor com periodicidade igual ou inferior a
6 meses, a transmissao é rapida.

Outro dos condicionantes atuais esta relacionado com a cri-
se energética. A decisdo da Russia de reduzir o fornecimen-
to de gas (interrupcao do Nord Stream 1) coloca pressao
nestes mercados. Isto, em paralelo com os esforcos de tran-
sicdo para energias «verdes», deverd manter os precos em
niveis elevados durante mais tempo. A permanéncia e o
aumento do peso dos custos energéticos na conta de ex-
ploracao das empresas podem também constituir fator de
pressao na tesouraria, gerando necessidade de reduzir cus-
tos fixos através de paragens na atividade, lay-off e, em Ulti-
mo recurso, despedimentos.

Existem setores empresariais mais expostos ao aperto da
politica monetaria, porque estdo mais endividados, ou mais
expostos a taxas variaveis ou ainda porque os encargos
financeiros tém mais peso na sua conta de exploracao. Por
sua vez, existem outros sectores mais expostos aos custos
da energia (e das commodities de um modo geral), quer
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Nota: O rdcio de alavancagem corresponde ao rdcio entre os inanciamentos obtidos sobre a
soma do capital préprio com os inanciamentos obtidos. Os custos de energia e matérias-primas
respeitam a média, entre 2017 e 2019, de gastos de eletricidade, combustiveis e com compras de
matérias-primas. Os custos de producdo correspondem a média, entre 2017 e 2019, de gastos
com pessoal, FSE e CMVMC.

Fonte: BP| Research, a partir de dados do BdP (relatdrio de estabilidade financeira - junho 2022).

pela natureza do seu modelo de negdcio, quer pela infraes-
trutura e equipamentos utilizados na producao.

No sentido de stressar o nosso cendrio base, identificdmos
os setores de maior risco considerando estas duas condi-
cionantes e concluimos que estes seriam os mais afetados:
Construgao & Atividades Imobilidrias, Alojamento & Res-
tauracao, Transportes & Armazenagem, Industria Trans-
formadora, Agricultura, Eletricidade e Atividades Adminis-
trativas (ver primeiro grafico). De seguida, analisamos as
crises anteriores e detetdmos que, na crise das dividas
soberanas, mais propriamente, em 2012, foi 0 ano em que
o PIB mais contraiu,' acompanhado pela significativa des-
truicao de postos de trabalho (-4,1% e —4,7%, respetiva-
mente). O que fizemos de seguida foi, de uma forma mui-
to simples, assumir que o emprego nestes sectores
identificados cairia na mesma dimensao.? Esta situacao
colocaria a taxa de desemprego nos 8,1%, ou seja, repre-
sentaria um aumento de 2,2 p. p. face a estimativa de
2022, e colocaria a taxa no nivel mais alto desde 2017.

Serd plausivel um aumento da taxa de desemprego nesta
dimensao? Fazer previsdes nunca foi tarefa facil, mas, neste

1. Excluimos da nossa analise a recente crise despoletada pela pandemia,
uma vez que as varidveis econdmicas se comportaram de forma muito
particular, perante a bateria de apoios. Por exemplo, o PIB contraiu 8,3%
em 2020, mas o emprego caiu «apenas» 1,9% e a taxa de desemprego
aumentou «apenas» 0,4 p. p. para 7,0%, isto devido as medidas de apoio
ao emprego implementadas (como o lay-off simplificado).

2. De forma simplista, assumimos que o emprego nos restantes sectores
se manteria inalterado nos niveis de 2022. Nao é certo que tal acontecesse,
mas também verificdmos que, em crises anteriores, a destruicao de pos-
tos de trabalho nao foi transversal a todos os sectores. Assumimos tam-
bém que a populagdo ativa néo se alteraria.
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contexto, é ainda mais complexo. Nao podemos afirmar
com certeza que a taxa de desemprego nao vai aumentar
para estes niveis no proximo ano, mas alguns fatores pare-
cem colocar de parte este cendrio.

De facto, 0 nosso cendrio central aponta para uma desace-
leragcao acentuada da economia, mas, pelo menos por
enquanto, colocamos de parte um cendrio de contracdo da
atividade econémica. Nas crises anteriores, 0 emprego caiu
de forma expressiva, mas foi acompanhado por uma queda
da economia também.

Adicionalmente, o mercado de trabalho portugués esta
hoje mais resiliente do que no passado.® O emprego esta
em niveis elevados, superando largamente o registado no
pré-pandemia (+3,0% face ao final de 2019, ou seja, + 143.000
postos de trabalho), um comportamento explicado, em
grande medida, pelos sectores que exigem mao-de-obra
mais qualificada, como o caso das atividades de consulto-
ria, cientificas & técnicas ou as TIC. De igual modo, o peso
dos individuos com ensino secundario e superior na popu-
lacdo empregada é agora consideravelmente mais eleva-
do do que em 2011 (66%, face a 41%). Por fim, é também
de realcar a criagao de emprego com vinculos mais esta-
veis; de facto, o emprego por conta de outrem criado no
pos-pandemia foi unicamente por via de contratos sem
termo. Neste contexto, a percentagem dos contratos pre-
carios na populacdao empregada por conta de outrem
diminuiu de 23% em 2008 para 16% em 2022, uma redu-
¢ao que é transversal aos varios sectores.*

Outro fator que pode suportar o mercado de trabalho
tem a ver com a escassez de mao-de-obra, um dos princi-
pais obstaculos a atividade mencionados pelas empresas
e que pode limitar o aumento do desemprego num cena-
rio expectavel de forte desaceleracao da economia. De
facto, o nimero de empregos vagos estd em niveis maxi-
mos da série histérica iniciada em 2010, atingindo niveis
especialmente elevados nalguns sectores que nos dete-
tamos como sendo mais vulnerdveis ao atual contexto de
aumento das taxas de juro e dos custos energéticos,
como a industria transformadora e o alojamento & res-
tauracao.”

Estas alteracdes estruturais aumentam os custos de des-
pedimento, ndo so6 os financeiros, mas também os custos
associados a perda de talento e que podem ser mais difi-
ceis de repor posteriormente. Por outro lado, algumas
empresas dos setores mais afetados terao capacidade de
transferir para os precos o aumento de custos. Em suma, o

3. Para mais informacoes, ver Focus «As novas dindmicas do mercado de
trabalho no p6s-pandemia», no IM 09/2022.

4.0 caso do sector da construcdo é notdrio: o peso dos contratos tempo-
rarios caiu de 31,6% em 2008 para 15% em 2022.

5. Estes dois sectores, em conjunto, representavam 28% das vagas de em-
prego por preencher no 2T 2022.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Previsées de vdrias instituicées para a taxa
desemprego
(%)

2021 2022 2023 2024
BPI 6,6 59 6,4 6,1
OCDE (novembro) - 6,1 64 6,2
EIU (hovembro) - 58 6,0 6,1
eI
FMI (outubro) - 6,1 6,5 64
Governo (outubro) * - 56 56 -
Banco de Portugal B 58 B B
(outubro) * '
CFP (setembro) - 56 53 51

Nota: * BdP e Governo usam para o emprego o conceito de contas naciondis.
Fonte: BP| Research.

expectavel (e ainda que ligeiro) crescimento da economia
portuguesa em 2023 suporta a expectativa de que a dete-
rioracdo do mercado de trabalho deverd ser contida.
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