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PIB no 1T aponta para crescimento
anual superior a 2%

PIB surpreende no 1T 2023, avancando 1,6% em cadeia e
2,5% homologo. Este desempenho colocou o PIB portugués
4,3% acima do nivel pré-pandemia e torna inevitdvel uma
revisdo em alta da nossa atual previsdo para o crescimento da
economia este ano (1%), que apresentaremos na préxima
edicdo. Com efeito, mesmo que a economia estagnasse nos
préximos trés trimestres, o crescimento anual, depois do dado
do 1T, seria de 2,1%. Acresce que os dados recentes continuam
positivos, nomeadamente os indicadores de sentimento de
abril, os sinais de que o mercado de trabalho continua robusto,
dando algum suporte ao consumo privado, e na recuperagao
do turismo. Ainda assim, o crescimento em cadeia devera reve-
lar-se significativamente mais modesto nos proximos trimes-
tres, sobretudo pelo impacto restante do aumento das taxas de
juro nos balancos dos agentes econémicos (recordamos que,
por exemplo, mais de 80% do stock de credito a habitacdao tem
implicito financiamento a taxa varidvel, maioritariamente
indexado a Euribor 6 meses ou 1 ano (75%); esta propor¢ao é
das mais elevadas no conjunto dos paises da UEM, tornando a
economia bastante exposta ao efeito de aumento dos juros).
Importa também referir a existéncia de riscos globais associa-
dos, por exemplo ao setor energético, nao se podendo descar-
tar totalmente alguns constrangimentos nos Ultimos meses do
ano, associados por exemplo a um inverno mais rigoroso. Vol-
tando ao dado do 1T, referimos apenas que o bom desempen-
ho da economia reflete a melhoria do contributo da procura
externa, nomeadamente através da aceleracao das expor-
tacdes de bens e servicos, a qual ndo serd estranha a pujanca da
atividade turistica.

Inflacdo abranda em abril. A estimativa rdpida do INE mos-
trou um abrandamento forte da inflacdo para 5,7%, a sexta
descida consecutiva, e, bem abaixo dos 7,4% registados em
marco. Novamente, os produtos energéticos com uma taxa
homologa de —12,7% explicam mais de 60% da descida da
cifra do IPC Global. De salientar, contudo, que numa base
mensal os precos continuaram a subir (+0,57%) embora bas-
tante menos do que em mar¢o (+1,74%). O indice subjacente
também abrandou, mas de forma mais ligeira, para 6,56%, e é
agora superior ao IPC global. Acreditamos na manutencao
desta dinamica nos préximos meses e até numa intensifi-
cacdo, atendendo a que os efeitos de base na componente
energética serdo mais fortes a medida que nos aproximarmos
da metade do ano. Assim, estes dados deverdo redundar
numa revisao em baixa da nossa previsdo para a inflacao
média de 2023, atualmente nos 5,5%.

A populacdo empregada voltou a atingir um novo maximo
histérico. Olhando para os dados mensais, a populagao empre-
gada (ajustada de sazonalidade) atingiu um novo maximo his-
térico em mar¢o, de 4.911.800 pessoas, 0 que equivale a um
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aumento homdlogo de 0,4% (+21.800 pessoas). Ao mesmo
tempo, o nimero de desempregados diminuiu em cadeia pelo
segundo més consecutivo, atingindo um total de 362.500 indi-
viduos, colocando a taxa de desemprego em 6,9% em marco,
tal como no més anterior. Outro sinal mais positivo vem do des-
emprego registado, que em marco diminuiu pelo segundo més
consecutivo, ficando abaixo da média registada em 2019, antes
da pandemia (306.157, face a 314.268 em 2019). Esperamos
que a taxa de desemprego aumente este ano, em linha com a
desaceleracdo da atividade econémica e aumento dos custos,
nomeadamente dos custos de financiamento.

Turismo com comportamento exemplar no 1T 2023. O setor
continua a ser um destaque positivo da economia nacional. Em
mar¢o registaram-se 2,1 milhées de héspedes e 5,1 milhoes de
dormidas, €, no conjunto do 1T 2023 as dormidas excedem o
mesmo periodo pré-pandemia (2019) em 14,1%. Este cresci-
mento face ao 1T 2019 é apoiado quer nas dormidas de resi-
dentes (+19,6%) quer nas de néo residentes (+11,8%), apor-
tando estes ultimos um contributo positivo as exporta¢des de
servicos. J& em abril, os dados da ForwardKeys apontam Portu-
gal como um dos paises com maior crescimento face a 2019 na
capacidade aérea instalada (voos intra-europa). De facto, os
dados dos voos que efetivamente se realizaram nos aeroportos
nacionais mostram que até finais de abril estes superavam abril
de 2019 em cerca de 4%. Alicercados nesta tendéncia e em
outros fatores extraordinarios (jornadas mundiais da juventude
e crescimento do turismo originario dos EUA), 2023 devera reu-
nir condi¢des para superar os anteriores maximos quer ao nivel
de héspedes quer de proveitos.

Governo mantém o compromisso com a consolidacao orca-
mental para os préoximos anos. De facto, no Programa de
Estabilidade 2023-2027, o Governo reviu em baixa o défice
esperado para 2023, de —0,9% do PIB (inscrito no OGE 2023)
para —0,4%, isto depois da surpresa positiva conseguida em
2022 (défice ficou em 0,4%, face aos —1,9% previstos pelo Exe-
cutivo). Adicionalmente, devera diminuir nos anos seguintes
até atingir um ligeiro excedente em 2027 (de +0,1% do PIB).
De igual modo, o racio de divida publica continuara a reduzir
e devera ficar abaixo dos 100% do PIB em 2025, um compor-
tamento que serd explicado pela atividade econdmica,
inflacdo (no curto prazo) e excedentes primarios em todo o
horizonte de projecao. Por sua vez, o Governo espera um agra-
vamento dos encargos com juros para niveis proximos dos 3%
do PIB a partir de 2025 (2,8%). Entretanto, a execucdo orca-
mental continua bastante favoravel: no 1T, registou-se um
excedente de 3,0% do PIB (corrigido do impacto da trans-
feréncia do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de
Depositos para a CGA), com um crescimento da receita (7,4%
homdélogo) largamente superior ao da despesa (2,4%). Consi-
derando estes dados, a surpresa positiva registada em 2022 e
uma avaliacao da situacao econémica mais positiva do que
anteriormente é provavel que a nossa previsdo para o saldo
orcamental em 2023 (atualmente em -0,9% do PIB) se revele
demasiado cautelosa.
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Principais rubricas das contas publicas

%PIB 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ‘é?)'zy‘}z%
Saldo orcamental -04 -04 -02 -01 00 01 0,5
Receita fiscal 259 251 249 248 247 245 -4
g;’gggb‘s’gggf 24 122 122 122 123 123 0]
Outros 6,1 71 68 6/ 63 54 -07
Total receita 444 444 439 437 433 422 -22
Presta¢des sociais 187 179 179 178 177 175 =12
Despesas com pessoal 108 107 106 105 104 103 -05
Juros 20 23 27 28 28 28 08
Investimento 25 32 34 35 34 29 04
Qutros 108 107 95 91 90 86 22
Total despesa 448 448 441 437 433 421 27

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Programa de Estabilidade 2023-2027.
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O crédito tem perdido fulgor e assim devera continuar no
proximo trimestre. De facto, em resposta ao Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos revelaram uma
reducdo da procura por parte das empresas e dos particulares
no 1T do ano. Em causa estard o aumento dos custos de finan-
ciamento para ambos os segmentos de crédito, juntamente
com a menor necessidade de financiamento do investimento
(no caso das empresas) e da reducdo da confianca dos consu-
midores e das perspetivas quanto ao mercado imobilidrio (no
caso dos particulares). Assim, a carteira de crédito do sector
privado ndo financeiro manteve-se inalterada em marco, com
a desaceleracao do crédito a habitacao (1,5% homologo, face
a 2,1% em fevereiro) e queda do crédito a empresas (-2,1%
homélogo), ndo sendo possivel, a data em que escrevemos,
conhecer o detalhe das novas operagdes de crédito. Para o 2T,
0s bancos antecipam que a procura continue a diminuir, quer
no caso das empresas (nomeadamente os empréstimos de
longo prazo e de PMEs), quer nos particulares (para compra
de casa).
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Como vai o PRR portugués

A contratualizagao da totalidade dos investimentos, que
ascendem a 16.644 milhdes de euros, terminou em abril
de 2022. E os investimentos ja aprovados ascendem a
12.249 milhdes, o que corresponde a uma taxa de aprova-
¢ao de 74%, que parece promissora para o aproveitamen-
to dos fundos que Portugal ird receber até 2026.

Mas ha um sendo: é que as transferéncias realmente efe-
tuadas para os beneficiarios (investidores) sdo muito infe-
riores aos investimentos ja aprovados. No final do primei-
ro trimestre apenas 1.720 milhdes de euros, tinham sido
pagos a beneficiarios diretos e finais, ou seja cerca de 14%
do aprovado e 10% do valor contratado total. Um dos fa-
tores por detras do registo de taxas de pagamento tao
reduzidas, podera ser adiamento de decisdes de investi-
mento, dado o ambiente de maior incerteza que afetou a
atividade na sequnda metade de 2022, a que acresce o
aumento dos custos de producdo (incluindo mao de obra,
custos de financiamento mais altos, precos dos materiais)
que tem vindo a acontecer desde o ano passado. De notar,
que as transferéncias para os investidores s6 ocorrem
apds estes apresentarem as despesas relacionadas com os
projetos ja aprovados.

Dito isto, como tem sido a distribuicao dos fundos pelos
varios beneficiarios? Primeiramente, constatamos que a
distribuicao entre os pagamentos a beneficidrios diretos
— entidades publicas responsaveis pelos investimentos e
beneficiarios finais — entidades publicas ou privadas cujos

IM

projetos foram selecionados — tem vindo a tornar-se mais
equilibrada; em marco, os beneficidrios finais, que abran-
gem o setor privado, ja ultrapassavam ligeiramente os
fundos absorvidos pelo setor publico: 915 milhoes de
euros no caso dos primeiros e 805 no caso dos segundos.
Assim, no final do primeiro trimestre, a distribuicao per-
centual entre estes dois tipos de beneficidrios era idéntica:
50% para cada, representando uma significativa recupe-
racdao dos beneficiarios finais, que até outubro de 2022 ti-
nham recebido menos de 25% dos valores pagos.

Por tipo de beneficidrio, as entidades publicas e as em-
presas publicas estao entre as que mais fundos recebe-
ram; contudo face ao valor dos projetos aprovados ainda
apresentam taxas de pagamento reduzidas, na ordem
dos 13%. Por sua vez, familias e escolas sao os setores cu-
jos pagamentos mais se aproximam dos montantes apro-
vados, possivelmente refletindo a menor complexidade
dos investimentos. No caso das familias estardo essen-
cialmente em causa os apoios a melhoria da eficiéncia
energética residencial e no caso das escolas, 0s apoios no
ambito do programa de transicao digital das mesmas,
que inclui, por exemplo, a aquisicao de computadores
para professores e alunos e de projetores digitais para as
escolas.! Nestes dois recetores de fundos, os montantes
aprovados até marco também ja excedem os valores
orcamentados até marco de 2023,2 que no caso das
melhorias na eficiéncia residencial era de 136 milhdes de

Montantes aprovados e pagos por tipo de beneficidrio

Montante Aprovado Montante Pago
(milhdes de €) (milhdes de €) IS GRS B ()
2021 2022 Marco 2023 2021 2022 Marco 2023 2021 2022 Marco 2023
Familias 21 136 161 19 123 136 90,5 904 84,5
il omes el Mz ot 1 270 3N 0 34 4 00 126 132
Solidéria e Social
Empresas 0 2.829 3440 0 153 285 100,0 54 83
LS St 0 131 286 0 9 15 - 69 52
Cientifico e Tecnoldgico
Instituicbes de Ensino 0 609 614 0 ! 66 - 67 107
Superior
Escolas 228 247 253 30 212 218 13,2 85,8 86,2
AUEIETES QA1 120 1105 1265 16 103 119 133 93 94
Metropolitanas
Entidades Publicas 1.536 3437 4.103 140 455 541 9,1 13,2 13,2
Empresas Publicas 1614 2186 2230 155 279 299 96 12,8 134
TOTAL 3.520 10.950 12.663 360 1.409 1.720 10,2 12,9 13,6
% do total do PRR 21,1 65,8 76,1 2,2 8,5 10,3

Fonte: Banco BPI com dados do Plano de Recuperagao e Resiliéncia - recuperarportugal.gov.pt

1. Embora a aquisicdo deste material, nomeadamente, computadores tenha sido realizado ha alguma incerteza quanto ao cumprimento do objetivo de

aumento da digitalizacao do ensino na medida em que muitos dos computadores comprados ainda ndo terao sido distribuidos.
2. Os valores orcamentados sao anuais. Admite-se igual distribuicéo do valor anual pelos 4 trimestres do ano.
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euros e no da transicdao digital das escolas era de 218
milhdes. No polo oposto, estdo as empresas e os investi-
mentos na descarbonizacdo da industria, com taxas de
pagamento dos investimentos ja aprovados de apenas
71% e 3,4%, respetivamente.

Em 2022 registou-se uma aceleracao dos montantes apro-
vados e pagos face ao ano anterior. O montante global
dos investimentos aprovados subiu para 10.950 milhdes
de euros, dos quais 7.430 milhées foram aprovados no
ultimo ano, mais que duplicando o valor de 2021; nos
pagamentos, a trajetdria foi idéntica, mas mais forte, ten-
do os pagamentos praticamente quadruplicado em 2022,
tendo atingido cerca de 1.410 milhdes de euros. Os primei-
ros dados relativos a 2023, dao sinais de uma ligeira acele-
racdo tanto nas aprovagdes como nos pagamentos, tendo
a média mensal das aprovacoes e pagamentos aumenta-
do para 685 milhdes em 2023 face a 619 milhdes em 2022
no caso dos montantes aprovados; e para 104 milhdes de
87 milhdes no caso dos pagamentos. Por setores, a acele-
racdo das aprovacdes no inicio de 2023 é significativa no
caso dos investimentos de empresas, passando de uma
média mensal de 236 milhdes em 2022 para 244 milhoes
em 2023, e os pagamentos médios mensais de 13 milhdes
para 44 milhées, o que poderd indicar o incremento da
taxa de investimento das empresas, ja que a rececao de
fundos esta dependente da apresentacao de despesas
por parte dos beneficiarios.

A andlise da taxa de pagamento face ao orcamentado
padece do mesmo problema, ou seja, baixa taxa de execu-
¢ao que no final do 1T representava cerca de 25% dos
valores orcamentados até ao periodo. O valor orcamenta-
do total para os investimentos até ao 1T ascende a 6.826
milhdes de euros, mas apenas cerca de 1.700 milhdes
foram pagos.

A componente capitalizacao e inovacao empresarial é a
que concentra o maior valor orcamentado até ao 1T
(2.109 milhoes), mas o montante pago ascende apenas a
240 milhoes de euros, distribuidos pelos consércios
empresariais para desenvolvimento das agendas para a
inovacdo e que tém por finalidade o desenvolvimento de
produtos e servicos de elevado valor acrescentado (173
milhdes de euros); a recapitalizacao do sistema empresa-
rial dos Acores e relancamento econémico da agricultura
acoriana (20 milhdes) e a capitalizacao de empresas e
resiliéncia financeira (31 milhdes). A componente habita-
¢ao é a 22 com maior dotacdo orcamental e apresenta
uma taxa de pagamento também reduzida (15%). Até a
data os investimentos pagos concentram-se, essencial-
mente, em melhorias do tecido habitacional nas regides
auténomas e na criacao de alojamento estudantil a cus-
tos acessiveis. Em terceiro lugar surge o SNS com uma
taxa de pagamento de 12,5% e em quarto a componente
qualificagdbes e competéncias, com uma dotagao orca-

IM

Montantes orcamentados e executados
(Milhées de euros)

Escola Digital

Capitalizagao e Inovacao
Empresarial

Qualificagées e competéncias
Eficiéncia energética

dos edificios

Mobilidade sustentével
Habitacao

Adm. piblica - digital,
interoperabilidade e ciberseguranca
Infraestruturas

Servico Nacional de Satide
Qualidade e sustentabilidade
das finangas publicas

Floresta

Respostas Sociais

Gestdo hidrica

Justica econémica e
ambiente de negécios

Mar
Empresas 4.0
Bioeconomia sustentével

Cultura
Hidrogénio e renovéveis
Descarbonizagdo da inddstria

Taxa de pagamento montante
pago, % da dotagao orcamental

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500

Orcamentado até 1T 23 B Montante pago

Fonte: Banco BPI com base em dados da CE e Misséo Recuperar Portugal.

mental até marco de 2023 de 640 milhdes de euros e com
apenas 150 milhoes efetivamente investidos (taxa de
pagamento de 24%). Nesta componente destacam-se 0s
apoios financeiros para a contratacao permanente, o
investimento em centros tecnoldgicos especializados
(37 milhdes) e o projeto STEAM3 (26 milhdes). As taxas de
pagamento mais significativas centram-se na componen-
te escola digital, cujo pagamento ja excede o orcamenta-
do até marco, na gestao hidrica e nas infraestruturas, com
taxas de pagamento de 77% e 73%, respetivamente. Na
gestao hidrica destacam-se investimentos na melhoria
da eficiéncia hidrica no Algarve e Acores; nas infraestru-
turas destacam-se investimentos pagos na assinatura de
um projeto rodovidrio.

Até a data, Portugal recebeu 5.144 milhoes de euros, dos
quais 1.820 milhdes ja em 2023, mas que estavam progra-
mados para 2022, um atraso de poucos meses. Os fundos
recebidos até 2022, representam cerca de 70% do total
programado para o periodo, uma taxa favoravel, mas que
estd empolada pela rececao do pré-financiamento (2.159
milh6es) que é descontado aos desembolsos programa-
dos em cada um dos periodos, mas que esta disponivel
para ser transferido para os beneficidrios, mal os seus pro-
jetos sejam aprovados e apresentadas os respetivos docu-
mentos justificativos das despesas.

Em 2023, verifica-se ja um atraso na calendarizacao pro-
gramada para a rececdo dos fundos (a primeira tranche
estava programada para o 1T 2023, mas ainda nao foi se-
quer efetuado o pedido), o que é justificado pelas autori-

3. Tem por objetivo promover e apoiar iniciativas orientadas exclusiva-
mente para aumentar a graduagdo superior de jovens em areas de cién-
cias, tecnologias, engenharias, artes e matematica (STEAM- Science,
Technology, Engineering, Arts and Mathematics).
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dades pelo facto de Portugal estar em processo de repro- Desembolsos previstos ao longo do programa
gramacao do PRR que tem como objetivo, entre outros, de (Milhes de euros)

enquadrar a rececdo de 1,6 mil milhées de euros adicio-

negativo que o forte aumento das taxas de juro e restan- L
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nais.4 Contudo, mesmo num cenario idéntico ao de 2022, 1T§§§; 8 : : ‘
ou Seja em que o pais recebe apenas a primeira tranche e 12022 |
a segunda resvala para 2024, Portugal acaba por em 2023 172023 : : :
receber um valor idéntico ao que estava programado 372023 | \ \ \ ‘
(4.100 milhoes de euros, equivalente a 1,6% do PIB estima- ; igij L \ ‘
do para o ano), representando um contributo nao negli- 172025 B }
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tes custos pode ter nas decisdes dos investidores.
Planeado B Feito
Fonte: Banco BPI com base em dados da CE e Missdo Recuperar Portugal.

Teresa Gil Pinheiro

4. 0 Regulamento do Mecanismo de Recuperacgéo e Resiliéncia prevé
ajustes na distribuicao dos fundos do NGEU pelos varios paises em fun-
¢do do crescimento acumulado do PIB real em 2020-21, que no caso de
Portugal foi negativo, refletindo-se num incremento dos fundos atribui-
dos em 1,6 mil milhdes de euros.
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O programa «Mais Habitacao»: vicios e virtudes

A 16 de Fevereiro o Conselho de Ministros aprovou um
conjunto de medidas que visam o objetivo de ter um par-
que habitacional capaz de garantir habitacao digna a toda
a populagao. A face mais visivel é o plano de interven¢ao
designado «Mais Habitagao». Estas iniciativas sdao o reco-
nhecimento da incapacidade atual de resolucao do com-
plexo problema da habitacdo e implicitamente confir-
mam a existéncia de uma falha de mercado, mas sera
mesmo assim? Os dados do Inquérito as Condicdes de
Vida e Rendimento (2021) do INE indicam uma Carga
mediana das despesas em habitacdo’ e uma Taxa de
sobrecarga das despesas em habitacdo? de apenas 10,5%
e 5,9%, respetivamente. Se estes racios fossem calculados
com os dados mais recentes, apos subida de taxas de
juros, sairiam mais gravosos; mas ainda assim em parame-
tros aceitaveis e que parecem dar uma ideia muito dife-
rente do cendrio negro que é propalado. Também o endi-
vidamento das familias e o valor dos empréstimos a
habitacdo, ambos em percentagem do PIB, sdo substan-
cialmente inferiores aos que se verificavam quando ocor-
reu a ultima «crise» no mercado imobilidrio em Portugal,
em 2011-2012.

Qual é afinal o motivo de preocupagao na origem deste
conjunto de medidas? Em uma palavra: acessibilidade.
Nos ultimos anos o ritmo de aumento do preco da habita-
¢do e das rendas tem sido superior ao ritmo de aumento
dos rendimentos das familias (primeiro grafico), tornando
0 acesso a habitacdo relativamente mais caro. De acordo
com o indicador House price-to-income da OCDE? (com
dados do 3T 2022), Portugal é o terceiro pais da UE com
pior métrica, atrds apenas de Paises Baixos e Republica
Checa. Se é verdade que, em condic6es normais de mer-
cado, quem pretende mudar de casa pode contar com
mais valias da venda da atual para aplicar na compra da
nova, quem entra de novo no mercado, especialmente os
mais jovens, enfrentam uma realidade mais adversa
daquela que acontecia se recuarmos dez anos: além dos
precos elevados deparam-se com critérios mais apertados
na concessao de crédito a habitacdo, e necessidade de
entradas mais altas, por exemplo.

Neste artigo ndo pretendemos dissecar os motivos que
explicam os aumentos de preco da habitacdo, mas uma
ideia é relativamente consensual entre os varios agentes

1. Carga mediana das despesas em habitacao refere-se a mediana da dis-
tribuicdo do récio entre as despesas anuais com a habitacéo e o rendi-
mento disponivel do agregado, deduzindo as transferéncias sociais rela-
tivas a habitacdo em ambos os elementos da divisao.

2. Taxa de sobrecarga das despesas em habitacao refere-se a proporcao
da populagdo que vive em agregados familiares em que o racio entre as
despesas anuais com a habitagdo e o rendimento disponivel (deduzidas
as transferéncias sociais relativas a habitacao) é superior a 40%.

3. Compara o preco da habitagdo com o rendimento disponivel por habi-
tante.

Precos da habitagdo, rendas e remuneracées
Variagdgo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Confidencial Imobilidrio.

do mercado: com uma procura forte e um ritmo de nova
construcao modesto, um aumento de oferta de iméveis
no mercado (novos ou usados) é decisivo para poder fazer
descer precos. Esta também é a visao do executivo que
incluiu no programa algumas medidas que apontam dire-
tamente a este objetivo. Uma delas é a simplificacdo dos
licenciamentos passando a ser possivel licenciar os proje-
tos de arquitetura e especialidade com base nos termos
de responsabilidade dos autores. Também a criacdo de
sangao pecunidria as autarquias em caso de incumpri-
mento de prazos para licenciamento. Outra, dar a possibi-
lidade de converter o uso de iméveis de Comércio ou Ser-
vicos para uso habitacional sem necessidade de revisdo de
planos de ordenamento do territério ou da licenca de
habitacao. Outra ainda a disponibilizacao a cooperativas
(ou promotores privados) em regime de CDH* solos ou
edificios publicos para constru¢ao, reconversao ou reabili-
tacao de imoveis para arrendamento acessivel. Vemos
estas medidas como sendo, genericamente, positivas. As
medidas ligadas ao licenciamento podem trazer maior
rapidez ao ciclo de exploracao da atividade da construcao
e no limite reduzir o tempo que medeia entre o inicio do
projeto e a conclusdo, baixando custos de construcao.
Existem alguns riscos: na questao do licenciamento a pos-
sibilidade de algum facilitismo se a fiscalizacdo subse-
quente nao funcionar. Também alguma desorganizacdo
urbanistica na reconversao de iméveis que nao estavam
originalmente previstos para habita¢ao. Por outro lado, os
CDH sé funcionardo se houver atratividade do negécio
para os investidores, ou seja, em que medida o arrenda-
mento acessivel permite um payback frutifero.

Outro vetor do programa passa por aumentar o numero

4. Contrato de Desenvolvimento para Habitagao.
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de casas no mercado de arrendamento com um vasto
leque de medidas, destacamos as principais seis no qua-
dro. Encontramos aqui algumas medidas positivas como a
reducdo da tributacao das rendas, que pode contribuir
para tornar o investimento em casas para arrendar mais
competitivo em comparacao, por exemplo, a um depdsito
a prazo. Outras medidas ha que sao discutiveis no que diz
respeito a sua aplicabilidade e eficacia, como o arrenda-
mento obrigatorio de casas devolutas. A questao das me-
didas que visam o Alojamento Local (AL) também é com-
plexa. A maioria dos AL (64%) sao fora da AM Porto e AM
Lisboa,” as regides com maior pressdo urbanistica e de
aumento de precos. Adicionalmente, nao é liquido que os
AL atuais passem para arrendamento pois a maior parte
deles ndo nasceram para essa finalidade. Pode também
ter o efeito de reduzir o nimero de dormidas de turistas se
nao houver oferta hoteleira que compense a retirada da
capacidade instalada via AL. Por fim, pode resultar em
maior numero de casas sem uso ou em arrendamento de
curta duragao a margem da lei.

O programa também contempla o vetor designado «Com-
bater a especulacao» e que encontra a sua medida mais
emblemadtica no fim dos vistos Gold: acabam os novos e os
que existem terao uma renovacdo limitada a quem tiver
imoével alocado a residéncia ou arrendado para habitacao
por nao menos de cinco anos. Também esta medida nao é
consensual na medida em que poe travdo a um programa
gue na sua vigéncia ja captou cerca de 7 mil milhoes de
euros de investimento para o pais. Por outro lado, em 2022
as transagdes de imoveis associados a golden visa repre-
sentaram apenas 0,6% do nimero e 1,7% do valor do total
de transacoes de iméveis no pais, sendo discutivel o ver-
dadeiro impacto destes negdcios de nicho nos precos da
habitacdo como um todo. Por fim, algumas medidas que
visam proteger as familias e que se consubstanciam
essencialmente na obrigatoriedade de os Bancos oferece-
rem o produto de taxa fixa no Crédito a Habitacdo e uma
bonificacdo temporaria nos encargos com juros nos crédi-
tos hipotecarios.®

Néo existem solucdes faceis para problemas complexos.
Pese embora este pacote legislativo se apresente exten-
sissimo, a forma como todas as medidas irdo interagir e
influenciar o acesso a habitacio ainda nao é claro. E preci-
so assistir as cenas dos proximos capitulos.

Tiago Belejo Correia

5. Dados de 2021.

6. Para familias com rendimentos até ao 6° escalao do IRS e crédito até
200 mil euros, através da compensagao de metade do excesso do inde-
xante de referéncia face a 3% até um limite anual de 720 euros.

IM

Programa «Mais Habitagdo»
Principais medidas relativas ao mercado de arrendamento

1. Estado arrenda para subarrendar: o Estado arrenda as casas
disponiveis de proprietarios privados a precos de mercado por um
prazo de cinco anos, desde que as possa subarrendar, com o
subarrendamento a ser feito pelo valor correspondente a 35% da taxa
de esforco do inquilino.

2. Estado garante pagamento ap6s 3 meses de incumprimento
no pagamento de rendas: ou cobra, ou apoia, ou despeja.

3. Taxa de tributacdo sobre as rendas desce: de 28% para 25% e sera
ainda mais baixa em contratos de maior duragéo.

4. Arrendamento obrigatério de casas devolutas: aplica-se a
apartamentos que estejam devolutos ha mais de dois anos e ndao
se aplica a territdrios de baixa densidade.

5. Tributacéo «zero» sobre rendimentos prediais até 2030: para as
fragoes habitacionais que passem da atividade de Alojamento Local
para o mercado de habitagéo e fim dos novos AL (com exce¢do para
concelhos rurais).

6. Limitacao ao valor da renda: em novos contratos de arrendamento
que sucedam a contratos celebrados nos Gltimos cinco anos.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Governo Portugués.
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Inflacao e a sua sensibilidade a aumentos salariais

A inflacdo medida pelo IPC tem vindo a desvanecer desde
outubro passado, quando atingiu os dois digitos, naquele
que tera sido o pico deste ciclo inflacionista. Desde entao
temos observado uma dinamica de descida para a qual
tem contribuido a correcdo no grande driver do surto: os
pregos energéticos. Juntando a esta tendéncia a agao do
BCE e os proprios efeitos de base, na auséncia de novo
«cisne negro», esperamos um abrandamento da inflacdo
em 2023.

No entanto, como ja discutimos brevemente num artigo
anterior,! outro dos riscos para aumento dos pregos e per-
sisténcia do fenémeno inflacionista esta relacionado com
a evolucao dos salarios. Evidenciamos nesse artigo que o
crescimento salarial tem vindo a cifrar-se em padroes infe-
riores quer & inflacdo global quer a inflacdo subjacente,
como podemos ver no primeiro grafico, sendo, no entan-
to, de referir que a data em que escrevemos ainda nao
existem dados para 2023 (e as principais atualizacoes sala-
riais ocorrem no primeiro quadrimestre do ano). Assim,
neste artigo propomo-nos a aprofundar este tema, aferin-
do de que forma a inflagdo em Portugal é sensivel a
aumentos salariais.

Em primeiro lugar, analisdmos em quais das 12 classes
COICOP2 do IPC é que os aumentos salariais se traduzem
em aumentos da inflagcdo.? O segundo gréfico mostra que
em apenas trés classes os aumentos salariais nao contri-
buiram para explicar aumentos de precos: Restaurantes e
hotéis; Comunicacdes; e, Acessdrios para o lar e equipa-
mento doméstico. Por sua vez, de acordo com esta meto-
dologia, aumentos salariais explicam uma maior propor-
¢do de aumentos de precos nos cabazes dos Transportes;
e, Bebidas alcodlicas e tabaco. Nos Transportes, isto deriva
sobretudo da sensibilidade aos saldrios nas categorias de
Veiculos automoveis e nos Combustiveis para transporte
pessoal. No caso das Bebidas alcodlicas e tabaco a Unica
subcategoria com sensibilidade, e que explica este nime-
ro, é o Tabaco. Tudo ponderado, cerca de 25% do cabaz de
compras do IPC tem tendéncia a aumentar em resultado
de aumentos salariais.

De seguida, tentdmos aferir a sensibilidade do IPC sepa-
rando entre o Indice de Bens e o de Servigos, mas permi-
tindo que estes fossem sendo sensiveis (ou «nao-sensi-

1. Ver o artigo do IM02 «As dinamicas para 2023 da inflagao em Portugal»
inserido no Dossier «Especial inflagdo: chegou para ficar?».

2. Refere-se as classes da Classificagdo do Consumo Individual por Objeti-
vo da OCDE.

3.Paraisso efetudmos regressoes entre a inflacdo das diferentes sub-clas-
ses da cada classe COICOP (var. dependente) e a variacdo homologa da
Remuneracéo bruta mensal média e o seu primeiro lag (var. independen-
tes). Consideramos que a sub-categoria é sensivel aos aumentos salariais
se algum dos coeficientes das variaveis explicativas for positivo e com
significancia (p-value de 10%). Este exercicio foi feito com uma amostra
de dados mensais entre janeiro de 2015 e dezembro de 2022.

IPC e Remuneracgéo bruta mensal média
Variagdo homdloga (%)
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Classes do IPC mais sensiveis a aumentos
salariais
Em % do cabaz de cada classe

Bens e servicos diversos 2)

Restaurantes e hotéis | 0% ‘ ‘
Educacao 55Pb

Lazer, recreagdo e cultura

Comunicagoes | 0% ‘

Transportes 650%

i
Satide 32%
Acess. p./lar. equip. doméstico [
e manut. da habitagao [ 0% ‘ ‘ ‘
Habitacao, dgua, eletricidade, gés 55
e outros combustiveis |
Vestudrio e calcado | 1% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Bebidas alcodlicas e tabaco 5V%

Produtos alimentares e bebidas 4%
ndo alcodlicas

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

veis») ao longo do tempo através de uma regressao rolling
window* cujos resultados reproduzimos no terceiro e
quarto gréfico. Como é patente, a contribuicdo dos aumen-
tos salariais para aumento de precos é mais visivel e recor-
rente ao longo do tempo no caso dos Bens do que no caso
dos Servicos. O indice de precos dos Bens é sensivel aos
salarios em mais de metade dos periodos enquanto nos
Servigos esta sensibilidade aplica-se a menos de 20% dos
periodos. E também de salientar que a partir de meados
de 2022 ambos os indices sdo sensiveis aos aumentos
salariais, constituindo sinal de aviso relativamente a evo-
lucdo futura desta rubrica.

4. Utilizdmos uma rolling window de 12 meses que vai variando ao longo
do tempo da amostra completa. As varidveis dependentes sao o IPC de Bens
eoIPCde Servicos e asindependentes sao a var. homologa da Remunera-
cdo bruta mensal média e o seu primeiro /ag. Consideramos que o Indice
é sensivel aos aumentos salariais se algum dos coeficientes das variaveis
explicativas for positivo e com significancia (p-value de 10%).
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Por ultimo, debru¢amo-nos sobre a componente core da
inflacdo utilizando a mesma abordagem rolling window
para cada uma das sub-categorias que compdem o IPC
subjacente. Os resultados globais estdo plasmados no ulti-
mo grafico onde verificamos que 27% do cabaz de com-
pras do IPC subjacente tem tendéncia a aumentar em
resultado de aumentos salariais, valor ligeiramente supe-
rior ao IPC Global e em linha com o que o que se observa
na Zona Euro (em torno de 30%).> Contudo, esta propor-
¢ao de 27% é explicada por apenas 7 das 23 categorias do
cabaz subjacente.® Por outro lado, as pressdes salariais
sobre a componente subjacente intensificaram-se entre
abril e julho de 2022, abrandando a partir dai, mas cifrando-
se ainda acima de 50% do cabaz (exceto em dezembro
2022, 49%).

Todos estes resultados tém de ser interpretados também
a luz de dois aspetos importantes. Primeiro, a excecdao de
2022, o horizonte temporal da amostra foi um periodo de
inflagdo baixa. Segundo: no horizonte temporal da amos-
tra as subidas anuais do saldrio minimo tém sido superio-
res as subidas anuais dos rendimentos salariais da econo-
mia como um todo. Quando sabemos que cerca de um
quarto dos trabalhadores aufere o saldrio minimo isto
assume especial importancia, na medida em que os indi-
viduos de rendimentos mais baixos tém maior propensao
marginal ao consumo. Também na estrutura de gastos das
pessoas com saldrios mais baixos tém menor peso uma
série importante de Servicos das classes COICOP como os
Restaurantes e hotéis; a Educacao; e, o Lazer, recreacao e
cultura, por exemplo.

Em suma, a interacdo entre salarios e inflacao é complexa,
mas este artigo pretende dar um contributo para a com-
preensao desta dinamica em Portugal. Nos tempos mais
recentes verifica-se uma sensibilidade elevada da compo-
nente subjacente a aumentos salariais, fazendo crer que
este também poderd ser um dos fatores de inércia a desci-
da da inflagdo. Contudo, com os dados utilizados a dina-
mica de aumentos salariais mais significativos era ainda
muito recente, pelo que sera pertinente repetirmos o
exercicio no futuro para conclusées mais robustas.

Tiago Belejo Correia

5. Ver o artigo do IM02 «A inflagdo vai baixar? As grandes tendéncias para
2023» inserido no Dossier «Especial inflagdo: chegou para ficar?».

6. Aclcar, confeitaria, mel e outros produtos a base de agucar (1,1%); Ren-
das efetivas pagas pela habitacéo (4,7%); Manutencao e reparacéao de ha-
bitagdes (0,3%); Aquisicdo de veiculos (6,7%); Pecas e acessdrios para
equipamento para transporte pessoal (0,6%); Outros servicos relaciona-
dos com o equipamento para transporte pessoal (0,5%); Bens e servicos
diversos (13,3%).

IM
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 2T 2022 372022 472022 1T 2023
indice coincidente para a atividade 34 6,0 6,7 54 47 50
Industria
indice de producio industrial 45 04 2,0 1,8 -03
Indicador de confianga na industria (valor) -53 -34 -23 4,7 -6,6 -4,9
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 135 56 29 40 127
Compra e venda de habitacoes 20,5 13 45 -28 -16,0
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,6 13,8 14,2 15,8 13,6 12,9
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 51,5 158,6 298,1 2444 158,6 1169
Indicador de confianca nos servicos (valor) 0,1 15,0 21,1 179 8,1 99
Consumo
Vendas no comércio a retalho 49 438 3,1 33 00 16
Indicador coincidente do consumo privado 5,0 44 5.2 32 23 3,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -17,2 -29,7 -30,5 -31,8 -37,0 -35,1
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 28 2,0 1,9 1,1 0,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,6 6,0 57 58 6,5
PIB 55 6,7 74 4,8 32 2,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T2022 372022  4T2022  1T2023
Inflagéo global 1,3 7,8 8,0 9,1 99 8,0
Inflagdo subjacente 08 56 55 6.5 72 7,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T 2022 3T 2022 4T 2022 172023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 18,3 23,0 18,9 22,7 23,0
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 22,0 314 31,5 35,2 314
Saldo corrente -1,6 -3,2 -4.4 -4,2 -3,2
Bens e servicos =55 -49 -6,4 -53 -49
Rendimentos primarios e secundérios 39 1,7 2,0 1,1 1,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,1 -1,1 -1,0 -1,9 -1,1

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 2T 2022 3T 2022 4T 2022 172023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 93 64 8.2 7.8 6,4
A vista e poupanca 16,3 73 129 11,2 73
A prazo e com pré-aviso 1,2 52 23 33 5.2

Depositos das Adm. Publicas -4 12,4 8,5 -0,1 12,4

TOTAL 9,0 6,5 8,2 7,5 6,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 29 1.3 2,5 19 1.3
Empresas nao financeiras 2,2 -1,0 0,7 -0,5 -1,0
Familias - habitagdes 33 2,7 38 33 2,7
Familias - outros fins 3,1 29 33 32 29

Administracdes Publicas 338 -2,7 -13 -1,5 -2,7

TOTAL 2,9 1,2 24 1,7 1,2

Taxa de incumprimento (%)? 3,7 3,0 34 32 3,0

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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