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Sumario

Enquadramento Internacional

*

O recente agravamento da pandemia de COVID-19 associado ao surgimento da nova
variante (Omicron) deveré ter provocado algum enfraquecimento da economia mundial
em finais de 2021, em virtude do aumento das restricbes a atividade. No inicio do
quarto trimestre de 2021, a producdo industrial mundial desacelerou para 4% em ter-
mos homalogos em outubro (4,2% no més precedente) devido sobretudo ao abranda-
mento das economias avancgadas; contudo, o comércio mundial de mercadorias tor-
nou-se mais vigoroso.

A atividade econdmica dos EUA manteve um crescimento robusto no quarto trimestre
de 2021, apesar das disrupgdes das cadeias de fornecimentos globais continuarem a
afetar a producdo industrial. Neste periodo, a atividade econdmica da China continuou
a dar sinais de abrandamento, com destaque para o prosseguimento da fragilidade do
sector imobiliario.

Em novembro de 2021, os indicadores de sentimento econémico da Unido Europeia
(UE) e da area do euro (AE) diminuiram ligeiramente. Em outubro de 2021, a taxa de
desemprego desceu na AE, para 7,3% e estabilizou em 6,7% na UE. Em novembro de
2021, a taxa de inflagdo homdloga da area do euro acelerou para 4,9% (4,1% no més
anterior) resultando sobretudo do forte crescimento dos precos de energia.

O prego do petrdleo Brent desceu, em média, para 75 USD/bbl (66 €/bbl) em dezembro
de 2021, associado a expectativa de uma menor procura durante o inverno.

As taxas de juro de curto prazo subiram, em média, nos EUA para 0,21% em dezembro
de 2021; enquanto diminuiram na area do euro, para -0,58%, culminando numa média
anual em -0,55% em 2021 (-0,42% em 2020). Quanto as taxas de juro de longo prazo,
estas evoluiram no sentido ascendente tanto nos EUA como na area do euro em finais
de 2021, refletindo as decisdes de politica monetdria da Reserva Federal e do BCE,
ambas caracterizadas por uma aceleragdo da retirada de estimulos monetarios, nome-
adamente de reducdo de compra de ativos (tapering) ao longo de 2022.

No final de 2021, o euro depreciou-se face ao dolar, para 1,13 no dia 31 de dezembro
e representou uma desvalorizagdo de 7,7% face ao final de 2020 (1,23).

Conjuntura Nacional

*

No terceiro trimestre, a capacidade de financiamento da economia situou-se em 0,4%
do PIB (mais 0,3 p.p. que no segundo trimestre). A necessidade de financiamento das
Administracdes Publicas (AP) diminuiu 2, p.p. (-5,9% no segundo trimestre e -3,9%
no terceiro trimestre).

No més de dezembro, o indicador de clima econdmico estabilizou, em resultado da
deterioracdo verificada nos setores do comércio e servicos, compensada por um cres-
cimento nos setores da construgdo e industria.

No trimestre terminado em novembro, verificou-se um crescimento no indice de vo-
lume negédcios do comércio a retalho.

Os indices de produgdo industrial, total e da indUstria transformadora, registaram uma
queda no trimestre terminado em novembro.

No trimestre terminado em outubro, verificou-se um crescimento no indice de volume
de negodcios nos setores da industria transformadora e servigos e mo indice de produ-
cdo no setor da construgao.
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros apresentaram, em novembro, uma
diminuicdo homologa de 7,6%:;

A FBCF, no trimestre terminado em outubro, registou uma taxa de variacdo homédloga
de -1,8% em resultado de variagdes negativas nas componentes de maquinas e equi-
pamentos e materiais de transporte.

No comércio internacional de bens, no trimestre terminado em outubro, as exportagdes
tiveram crescimento de 9% e as importacdes de 18,8% (12,2% e 20,4% no terceiro
trimestre, respetivamente).

Até outubro, o défice acumulado da balanga corrente situou-se em 1 443 milhdes de
euros, representando uma melhoria de 128 milhdes de euros em termos homdlogos.
No mesmo periodo, registou-se uma capacidade de financiamento da balanca corrente
e de capital de 1 381 milhdes de euros.

A taxa de desemprego em outubro diminuiu para 6,4%, valor idéntico ao més anterior
uma reducdo de 1,2 p.p. comparativamente com o periodo homoélogo, com o nimero
total de desempregados registados no pais a diminuir 13,8% face a outubro de 2020.

Segundo a estimativa rapida para dezembro a variacdo homdloga do IPC e do IPC
subjacente foi de 2,8 % e de 1,8% respetivamente. No setor industrial, os pregos
aumentaram 18,7% em novembro.

No final de novembro de 2021, a execugdo orcamental das Administracdes Publicas
apresentou um défice de 6 652 M€, o que correspondeu a uma melhoria de 2 219 M€
face ao mesmo periodo do ano anterior. O Saldo Primario registou um excedente de
60 M€ (melhorou face ao défice de 1 585 M€ verificado no periodo homdlogo). Estes
resultados continuam a ser condicionados pelos efeitos da pandemia de COVID-19 cujo
efeito no Saldo Global se estima em 5 159 M€,

A evolucdo da receita, que aumentou 6 383 M€ face ao mesmo periodo de 2020, re-
sultou sobretudo do crescimento da Receita Fiscal (5,1%), das Contribuicdes Sociais
(7,4%), bem como das Outras Transferéncias Correntes (65,7%), em parte justificado
pela transferéncia de fundos europeus. Do lado da despesa, o acréscimo foi de
4 164 M€ e destaca-se o crescimento das Outras Transferéncia Correntes (4,2%), das
Despesa de Capital (22,3%) e com o Pessoal (4,6%).

Por subsectores, registaram-se défices de 7 472 M€ na Administragao Central e de 300
M€ na Administragdo Regional e Local, e um excedente de 1 120 M€ na Segurancga
Social.

De acordo com o Banco de Portugal, no final de outubro de 2021, a divida publica
atingiu 271 216 M€, uma diminuicdo de 321 M€ face ao més anterior e mais 726 M€
que no final de 2020. A divida liquida de depdsitos das administracdes publicas registou
um crescimento de 2 252 M€ face ao verificado no final de setembro e mais 4 624 ME
gue no final do ano de 2020.

No final de novembro, a divida direta do Estado atingiu 269 129 M€ (menos 1 087 M€
que no final do més anterior) e 268 662 M€ apds cobertura cambial. Para esta evolugdo
contribuiu a amortizacdo liquida de divida transacionavel, (1 179 M€), parcialmente
compensada pela emissdo liquida de Obrigaces do Tesouro (1 000 M£).
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*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recente-
mente divulgados! apontam para um crescimento homdlogo das exportagdes de mer-
cadorias de 17,9% nos primeiros dez meses de 2021. Neste mesmo periodo, as im-
portacdoes aumentaram 18,1%, o que levou a um agravamento do défice da balanca
comercial (fob-cif) de 18,8%, correspondendo a -2 260 milhdes de euros. A taxa de
cobertura das importagOes pelas exportacdes foi de 78,6%, menos -0,1 p.p. que em
igual periodo de 2020.

Nos primeiros dez meses de 2021, o crescimento homdlogo das exportacées de mer-
cadorias, excluindo os produtos energéticos, foi inferior ao crescimento das exporta-
cOes totais (16,2%) e as importacdes registaram uma variagdo homologa positiva, mas
inferior ao crescimento das exportagdes (15%). O saldo negativo da respetiva balanca
comercial agravou-se 9,5%.

No ultimo ano a terminar em outubro de 2021, as exportacdes de mercadorias cresce-
ram 14% em termos homodlogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positiva-
mente para este comportamento. Destaca-se o contributo dos “Minérios e metais”
(+3 p.p.), dos “Quimicos” (+2,7 p.p.) e das “Maquinas e aparelhos e suas partes”
(+2,2 p.p.). Nos primeiros dez meses de 2021, deve igualmente destacar-se o contri-
buto positivo dos produtos “Minérios e metais” (+3,5 p.p.), seguido do contributo dos
“Quimicos” (+3,1 p.p.), das “Maquinas e aparelhos e suas partes” e dos “Energéticos”
(ambos com +2,5 p.p.).

De janeiro a outubro de 2021, as exportagdes para o mercado comunitario cresceram,
em termos homologos, 17,2% e contribuiram em 12,3 p.p. para o crescimento das
exportacoes totais de mercadorias. As exportagdes para os paises da UE-14 cresceram
17,1% e as exportacdes para os paises do Alargamento aumentaram 18%, sendo os
respetivos contributos para o crescimento do total das exportacdes de 11,4 p.p. € 0,9
p.p.. As exportagdes para Espanha, o principal mercado de destino das exportagdes
portuguesas de mercadorias (26,4% do total de janeiro a outubro de 2021), registaram
0 maior contributo Intra UE-14 (45,9 p.p.) para o crescimento das exportagdes, se-
guidas das exportacdes para Franca (+1,8 p.p.), Alemanha e Italia (ambos com
+1p.p.).

Nos primeiros dez meses de 2021, as exportagdes para os Paises Terceiros registaram
um crescimento homoélogo de 19,8%, representando 28,9% do total das exportacdes
nacionais (+0,5% face ao periodo homdlogo). Destaca-se o comportamento positivo
das exportagdes para Marrocos (+70,9%), EUA (+33,7%) e China (+29,1%).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de outubro
de 2021, as ExportacGes de Bens e Servigos registaram um crescimento homologo de
17,1% nos primeiros dez meses de 2021. A componente de Bens registou uma melhor
performance relativamente a dos Servicos (19,1% e 12,5%, respetivamente) e contri-
buiu positivamente (13,3 p.p.) para o crescimento do total das exportagdes.

1 Resultados mensais preliminares de janeiro a outubro de 2021.
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1. Enquadramento Internacional

O recente agravamento da pandemia de COVID-19 associado ao surgimento da nova variante (Omicron) tera provocado
algum enfraquecimento da economia mundial em finais de 2021, mormente pelo aumento das restricdes a atividade.

Atividade Economica Mundial

U . . Figura 1.2. Importag6es de Mercadorias
Em outubro de 2021, a produga'o industrial mundlal desace- (VH em volume, em %)
lerou para 4% em termos homologos (4,2% no més prece- 300 -
dente) devido sobretudo ao abrandamento das economias
avancgadas. 200 |
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-10,0
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200 L ¢adas como nos paises emergentes no inicio do quarto tri-
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mmmmm Economia Mundial e Economias Avancadas Figura 1.3. Exportac8es de Mercadorias
Economias Emergentes (VH em volume, em %)
Fonte: CPB.

Porém, o comércio mundial de mercadorias tornou-se mais
vigoroso associado especialmente a um crescimento mais
forte das exportacdes.

Com efeito, em outubro de 2021 e, em termos homélogos
reais:

e 0 comércio mundial registou um crescimento de 6,1%
(4,7% no més anterior);

¢ as exportagBes e importacdes mundiais aceleraram para g = § g § g8 § 5 5 5 i 85 §
4,9% e 7,4%, respetivamente (3,4% e 6,2%, respetiva- 3 & £ 8§ 5 5§ 3 8 & 8 5 § 3
mente, anteriormente) : — ECOnomias Avangadas —Economias Emengenes
Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade 2020 2929 202 202 +
3T 4T g 2T 3T jul ago set { out
indice de Produgao Industrial M undial VH -4.9 -36 -03 6,8 15,0 6,2 8.2 6,3 4,2 40
Economias Avancadas VH -6,6 -58 2,1 0,9 75 56 78 55 34 32
Economias Emergentes VH -32 -15 15 78 »7 6,8 8,6 71 49 4.8
Comércio Mundial de M ercadorias VH real -53 -4,2 05 71 215 77 9,7 8,6 4,7 6,1
Importagdes M undiais VH real -5,2 -50 0,7 6,6 213 9,1 108 05 6,2 74
Economias Avancadas VH real -55 -47 14 50 20,9 73 91 8,1 48 52
Economias Emergentes VH real -4.6 -5,6 -0,7 10,1 222 13,2 1.6 15,9 94 24
Exportagdes M undiais VH real 54 -33 0,2 76 216 6,2 8,7 6,8 34 49
Economias Avancadas VH real -6,7 -51 -0,8 33 24,6 6,3 10,3 70 20 32
Economias Emergentes VH real -2,7 0,3 21 6.8 6,5 6,0 57 64 6,0 8,2

Fonte: CPB.
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Atividade Economica Extra-UE

No terceiro trimestre de 2021, o PIB em volume do G20 ace-
lerou para 1,7% em cadeia (0,4% no periodo precedente) re-
fletindo a forte recuperagcdo de algumas economias emer-
gentes (India; Ardbia Saudita e Turquia). No entanto, em ter-
mos homologos, o PIB do G20 desacelerou para um cresci-
mento de 4,7% (11,8% no segundo trimestre).

A taxa de desemprego da OCDE baixou ligeiramente para
5,7%, em outubro de 2021; embora se mantivesse acima em
0,5 p.p. face a fevereiro de 2020 (més anterior a declaragéo
de pandemia) e a taxa de inflacdo acelerou significativa-
mente para 5,2% (4,6% no més anterior) devido ao forte
crescimento dos precos de energia.

Figura 1.4. Producéo Industrial e Indicadores de Confi-

anca dos empresarios dos EUA
10,0 4 75
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Fontes: Federal Reserve; ISM. * Média de outubro e novembro.

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos

EUA
(VH, em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau. * Média de outubro e
novembro.

No quarto trimestre de 2021, a atividade econdmica da
China continuou a dar sinais de abrandamento, refletindo um
abrandamento das vendas a retalho, a manutencéo da ten-
déncia descendente do sector da construcéo e a fragilidade
do sector imobiliario. Porém, registou-se uma melhoria tran-
sitéria da producéo industrial e do comércio externo associ-
ado a melhoria das cadeias de fornecimentos.

Figura 1.6 Comércio Externo de Mercadorias da China

(VH em volume, em %)

A atividade econdmica dos EUA manteve um crescimento e
robusto no quarto trimestre de 2021, apesar das disrupgdes 65.0
das cadeias de fornecimentos globais continuarem a afetar 50,0
a producéo industrial. No conjunto dos meses de outubro e 15,0
novembro de 2021 e, em termos homdlogos nominais: .
e a producdo industrial diminuiu 2,2% (-1,7% no ter- :'D
ceiro trimestre); embora os indicadores de confi- -
anca dos empresérios tenham subido, especial- -10,0
mente ao nivel dos servigos; 250
e as vendas a retalho aceleraram e o consumo pri- 2 % § § § § § ﬁ g E § & E
vado manteve um crescimento de 7,1%. 28 % w2 §F 058 8w 32 F B
exportacies  ««-s-« importacies
Em novembro de 2021, a taxa de desemprego desceu para
4,2% e a taxa de inflagdo homéloga aumentou para 6,8%, a ' oe: CPB:
taxa mais alta dos ultimos 40 anos.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Economica Extra-EU
Indicador Unidade 2020 2020 2021 2921
3T | 4T T T 3T ago set i out nov
EUA —PIB real VH -34 -29 -23 05 72 49
Producé&o Industrial VH -72 -6,3 -6,6 -8,7 65 -17 17 -2,6 -20 -24
ISM da Industria Transformadora indice 53,8 55,2 59,1 614 60,8 60,2 59,9 611 60,8 611}
ISM dos Servigos indice 56,0 64,2 59,9 616 63,1 63,1 60,1 62,3 69,8 74,6
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE 815 757 798 80,2 85,6 748 70,3 72,8 717 67,4
Taxa de Desemprego % 8,1 88 6,8 6,2 59 5] 52 4.8 4,6 42
China—PIB real VH 23 49 6,5 83 7.9 49
Exportacdes mercadorias VH real -0,1] 6,2 9,9 485 20,8 84 79 8,6 B3
Japéo —PIB real VH -4,6 -54 -0,8 -18 73 11

Fontes: BEA, Federal Reserve, ISM, Michigan, BLS, NBSC, CPB e COGJ.
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Atividade Economica da UE

Em novembro de 2021, os indicadores de sentimento econé-
mico da Unido Europeia (UE) e da &rea do euro (AE) diminu-
iram ligeiramente; apesar de terem mantido estaveis no con-
junto dos meses de outubro e novembro.

De acordo com dados preliminares, a confianga dos consu-
midores da &rea do euro caiu em dezembro de 2021, devido
a expanséo da variante Omicron, fazendo antever um abran-
damento do consumo privado no quarto trimestre desse ano.

Figura 1.7. Indicador de Sentimento Econdémico da
Unido Europeia
120

110

50
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Em outubro de 2021, a taxa de desemprego desceu na AE,
para 7,3% (7,4% no més precedente) e estabilizou em 6,7%
na UE; tendo recuado 1,1 p.p. e 0,8 p.p., respetivamente,
face ao més homologo de 2020.

Em novembro de 2021, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagéo de emprego melhoraram para
todos os sectores (industria transformadora, servigos; co-
mércio a retalho e construgao).

No terceiro trimestre de 2021, o emprego da AE aumentou
2,1% em termos homélogos (2% no segundo trimestre) e o
PIB cresceu 3,9% (14,4% no segundo trimestre) levando a
um abrandamento significativo de produtividade do trabalho,
para 1,8% (12,2% no segundo).

Figura 1.9. Mercado de Trabalho da Area do Euro

8.8 1 20,0
80 c -
85 / 10,0
70
832
60 0,0
= 8 8 8% § & & ®w 75 & &% §y 8§ 75
8 5 T T 2T ¥ 8 E B T 3 F g 7[—- L
AE-19 —UE2T 78 -10,0
Fonte: Comisséo Europeia. 73 | 200
Os indicadores quantitativos para a area do euro parao més 7 . . . . . . . — 300
de outubro de 2021 indicam um abrandamento da atividade < g 8 fc'; 5 5F 5 5
m m
econdmica (produgao industrial e vendas a retalho), tendo as g # E - # B

exportagfes de bens registado uma melhoria.

Figura 1.8. Exportacdes de Bens e Encomendas exter-
nas da Area do Euro
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Expormcies (VH nomina, escala da esquerds)

— Carfzira de Encomendas Externa (SRE-VCS, escals da direits)

Fonte: Comissédo Europeia; Eurostat

Taxade Desemprago (Em %, sscala ds esguernda)

— Expectstivas de Emprego na Ind. Transf (SRE-VCS)
Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat.

Em novembro de 2021, a taxa de inflagdo homéloga da area
do euro acelerou para 4,9% (4,1% no més anterior) resul-
tando sobretudo do forte crescimento dos precos de energia,
0s quais aumentaram para 27,5% (23,7% em outubro). Em
termos de variagdo média dos Ultimos 12 meses, a taxa de
inflacdo global também subiu para 2,2% (1,7% anterior-
mente).

Na &rea do euro, os custos horérios do trabalho da indlstria
e dos servigos mercantis aumentaram 2,4% em termos ho-
mélogos nominais no terceiro trimestre de 2021 (-0,9% no
segundo trimestre).

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Economica da UE

Indicador Unidade 2020 2029 202 2921
3T 4T m f 2T | 3T ago | set | out nov
Unido Europeia (UE-27)—PIB real VH -59 -39 -4,1 -11 1338 4,1
Indicador de Sentimento Econémico (ue-27)| indice 87,7 87,9 90,6 94,7 13,7 17,1 16,6 116,6 17,6 16,5
Areado Euro (AE-9)—-PIB real VH -6,4 -4,1 -4.4 -11 ua 39
Indicador de Sentimento Econémico indice 88,2 88,5 914 953 14,3 18,1 17,6 17,8 18,6 75
Producao Industrial VH -84 -6,7 -12 31 225 55 4,6 45 2,7
Vendas a Retalho VH real -11] 25 12 25 21 24 11 22 10
Taxa de Desemprego % 79 85 8,2 8,1 8,0 75 75 74 73
IHPC VH 03 0,0 -03 11 18 28 3,0 34 41 49

Fontes: Eurostat e CE.

BMEP N.© 122021 - Enquadramento Internacional

13



GPEARI | GEE

14

Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em dezembro de 2021, as taxas de juro de curto prazo subi-
ram, em média, nos EUA para 0,21%; enquanto diminuiram
na area do euro, para -0,58%, culminando numa média anual
em -0,55% em 2021 (-0,42% em 2020).

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado Mone-
tario

(Média mensal, em %)
2.1

EUA

Aresdosuro

—_— o

dez-19
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ago-20
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abr21
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ago-21
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Fonte: BCE.

As taxas de juro de longo prazo evoluiram no sentido ascen-
dente tanto nos EUA como na area do euro em finais de
2021, refletindo as decisdes de politica monetéria da Re-
serva Federal e do BCE, ambas caracterizadas por uma ace-
leracdo da retirada de estimulos monetérios, nomeadamente
de reducgdo de compra de ativos (tapering) ao longo de 2022.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal.

No final de 2021, o euro depreciou-se face ao doélar, para
1,13 no dia 31 de dezembro e representou uma desvaloriza-
¢do de 7,7% face ao final de 2020 (1,23) influenciado por
uma recuperagao mais rapida da economia dos EUA em re-
lagdo a area do euro.

Em novembro de 2021, o indice de precos relativo ao preco
do petréleo importado subiu para 65 (por memaria tendo atin-
gido o valor 100 durante a crise petrolifera de 1979).

O preco do petrdleo Brent desceu, em média, para
75 USD/bbl (66 €/bbl) em dezembro de 2021, associado a
expectativa de uma menor procura durante o inverno. Po-
rém, no conjunto do ano de 2021, assistiu-se a um aumento
acentuado dos precos do petrleo, para 71 USD/bbl
(60 €/bbl), comparado com 43 USD/bbl (38 €/bbl).

Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petréleo Brent
(Em USD e euros)

80,0

80,0 —— US ddlares

eurbarrl
70,0
60,0

50,0

dez-19
few-20
abr-20
jun-20
agao-20
out-20
dez-20
ferw-21
abr-21
jun-21
ago-21
out-21
dez-21

Fontes: DGEG e Banco de Portugal.

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2021, o
preco das matérias-primas ndo energéticas desacelerou,
tendo aumentado 19% em termos homélogos (27% no ter-
ceiro trimestre).

Desta evolucéo, destaca-se um crescimento menos forte dos
precos dos inputs industriais e dos metais, para cerca de
18% e 8%, respetivamente (40% e 20%, no terceiro trimestre
de 2021).

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade 2020 2(120 2021 2021
3T | 4T m 2T { 3T ago | set out nov
Taxa Euribor a 3 meses* % -0,55 -0,50 -0,55 -0,54 -0,54 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55 -0,57
Yield OT 10 anos — EUA™ % 0,89 0,65 0,86 131 158 132 128 137 158 156
Yield OT 10 anos — Area do euro™ % 0,21 0,17 -0,05 0,05 0,30 0,14 0,06 0,20 0,35 0,31
Taxa de Cambio* Eur/USD 1227 1171 1227 1173 1188 1158 1183 1158 1165 1136
DowJones* VvC 72 76 10,2 78 4.6 -19 12 -4,3 58 -3,7
DJ Euro Stoxx50* VvC -4,6 -13 ns8 9,7 3,7 -04 26 -35 50 -4.4
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl 43,22 43,40 45,26 6110 69,01 73,21 70,45 74,87 83,76 80,87
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH -32,6 -30,0 -27,6 20,0 107,33 68.69 56,3 78,8 1016 83,8
Spot do Petr6leo Brent em euros/bbl** VH -339 -335 -32,8 9,7 89,6 67,3 57,0 79,1 104,6 90,6
Preco Relativo do Petr6leo em euros** 1979=100 36,9 34,3 33,0 445 50,8 57,2 55,5 57,9 59,9 65,2

*Fimde periodo; ** Valores médios; ** Preco Relativo do Petréleo é o récio entre o preco deimpo
Fontes: BdP, Eurostat, Yahoo, DGEG e GEE.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Economica e Oferta

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais por sector insti-
tucional publicadas pelo INE, no terceiro trimestre de 2021,
a capacidade de financiamento da economia situou-se em
0,4% do PIB, mais 0,3 p.p. que o registado no trimestre an-
terior. No mesmo periodo, verificou-se uma diminuicdo na
capacidade de financiamento das familias e das sociedades
financeiras, um agravamento das necessidades de financi-
amento das sociedades néo financeiras. O saldo das admi-
nistracdes publicas melhorou 2 p.p., situando-se em -3,9%
do PIB (-5,9% no segundo trimestre).

De acordo com o inquérito de conjuntura do INE, o indicador
de clima econémico estabilizou em dezembro, tendo vindo
a apresentar um comportamento irregular desde julho. No
mesmo periodo, observou-se um crescimento nos setores
de atividade da indUstria e da constru¢éo e uma ligeira di-
MiNuUicao NO COMErcio e nos Servigos.

Figura 2.1. Indicadores de confianga

GPEARI |

Numa perspetiva setorial, os dados quantitativos, em ter-
mos médios homologos, mostram que:

e No trimestre terminado em novembro, os indices de

producao industrial, total e da industria transformadora,
apresentaram quedas de 3,7% e de 1,9%, respetiva-
mente (-4,7% e -3,6% no terceiro trimestre, respetiva-
mente);

No setor do comércio a retalho, no trimestre terminado
em novembro, o indice de volume de negdcios registou
um crescimento de 5,3% (2,7% no terceiro trimestre);

No setor da construgdo e obras publicas, o indice de
producdo teve um crescimento de 2,1% no trimestre
terminado em outubro (valor idéntico ao observado no
terceiro trimestre);

No trimestre terminado em outubro, o indice de volume
de negdcios apresentou um crescimento de 9,7% na

(SRE, MM3) industria transformadora (11,1% no terceiro trimestre)
e de 13,2% nos servigos (11,7% no terceiro trimestre).
30
20 Figura 2.2. Indices de Producéo
" (VH, MM3)
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Fonte: INE 2 & g g g2 ecpRP8LTERREEEREL R
IP1 - Indastnia Transf. e nd. Construgéio Obras Publicas
Fonte: INE
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Economica e Oferta
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2021
4T g 2T 3T 4T ago set out nov dez
PIB — CN Trimestrais VH Real -68 -57 55 42 - -
Indicador de Clima Econémico SRE-VE 12 -08 -15 16 16 20 19 16 24 19 19
Indicador de Confianga da Industria SRE-VCS -4,6 -4.3 24 -0,7 -33 -2,1 -4,1 -2,6 -34 -2,1 -0,7
Indicador de Confiangca do Comércio -10 -8,3 -15 0,6 25 44 40 2,0 55 38 37
Indicador de Confianga dos Servigos -0,2 -8,2 -19,2 -2,6 72 10 8,6 79 29 u7 us5
Indicador de Confianga da Construgéo -85 -4l -B4 -8,6 -6,0 -59 -4,0 -43 -4,0 -8,9 -4,7
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH -14 -17 278 -3,7 =77 -3,0 -34 0,8
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. -6,6 -04 39,8 10 2,6 9,0 74
indice de Volume de Negécios - Servicos -B4 -12,6 304 n7 10,9 13,0 5,7

Fonte: INE.
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Consumo Privado

Em dezembro, verificou-se uma estabiliza¢éo no indicador
de confianca dos consumidores, apds este ter diminuido

Figura 2.4. indice do Volume de Negécios
no Comércio a Retalho

(MM3, VH)
nos dois meses precedentes. Esta evolucéo reflete o contri-
buto positivo das expectativas sobre a evolug¢do futura da 30
. ~ L. . . . . mn
situacdo econdmica do pais, que foi contrariado pelo contri- 2 | f |
buto negativo das restantes componentes: expectativas re- ;| N\
lativas a evolucéo futura da realizagdo de compras impor- 0 i e e, R } oA
tantes e da situagédo financeira do agregado familiar e opi- ol 7
nides sobre a evolucdo passada da situacdo financeira do /
L i
agregado familiar. \
. e . . -3t
Figura 2.3. Indice de confian¢a dos consumidores e i@ @D @202 20000 o oo
Oportunidade de aquisicdo de bens duradouros Er 3552552082585
(SRE-VE, MM3)
o= &0 Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares
-5 /\u-"'\__,-— L 50
0 =~ v\\,»x./“v"““- e Fonte: INE.
15 | /\/f\\- 40
- | - 30 . ) .
25 | /v/-j | ,;  Em novembro foram vendidos 10 928 veiculos ligeiros de
30 [ | ;g Passageiros, mais 352 unidades do que outubro e menos
E ] R |'/ 0 898 unidades do que em novembro de 2020, correspon-
a5 L 4o dendo a uma varia¢cdo homdloga de -7,6%.
nog g'm_'. nog g'm_'. s m; - m; B glﬁ i Figura 2.5. Venda de AUt(;)mOVEIS Ligeiros de
tsE="?s 2P E2Ps TP TP Passageiros
Oport. de aguisicio de bens durad (gixo secundario) (MM3)
) ) 30000 1 200
Indicador de Confianga dos Conzumidores
25000 | { 150
Fonte: INE.
3 ] ) 20000 | { 100
Em termos homélogos, no trimestre terminado em novem- 15000 L 0
r indi volum negdcios no comércio a retalh - Ll ' -
bro, o indice de og e~de egdbcios no co ecqa e_ta L i s LU T (1AL -\ I
apresentou uma variagéo de 5,3% (2,7% no terceiro trimes-  _ 000 \/ L o
tre). Para esta evolugéo contribuiram os agrupamentos dos . ;nn
bens alimentares e dos bens n&o alimentares com varia- R T R O T e R = N == il
coes de 2,9% e 7,3% respetivamente (2,8% e 2,7% no ter- ETSHEOSHEEISHEEESHEESE S
ceiro trimestre, respetivamente).
Unidades — WH, % (e dia.)
Fonte: ACAP
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2021 7 T T
4T iT 2T | 3T i 4T ago set | out | nov | dez
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal -5,6 -7,1 18,8 4,6 : - - - - -
Indicador de Confianca dos Consumidores SRE-VE -16,6 | -26,2 | -23,0 -142 -129 -16,4 -11,9 -9,9 -11,0 -19,2 -19,2
Confianga Comércio Retalho: Vendas Gltimos 3 meses| SRE-VE -9,6 | -19,1 | -28,2 -13,9 2,9 0,9 71 6,3 1,6 0,0 13
indice de Vol. de Negécios no Comércio a Retalho* VH -2,0 -7,7 16,4 2,7 3,6 2,8 33 9,9
Bens Alimentares VH 2,6 -0,8 55 2,8 3,8 2,0 2,0 4,9
Bens ndo Alimentares VH -5,5 -13,6 26,9 2,7 35 34 4,4 14,0
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH 220 |-201 | -315 1576 -238 -14,2 -35,8 -18,2 -22,7 -7,6 -115
Importac&o de Bens de Consumo*** VH : -5,5 | -10,0 20,8 7,1 8,5 57 7,1
*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; de acordo com a novabase 2

transnorte.
Fontes:INEe ACAP
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Investimento

De acordo com o INE, o indicador de Formagéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) registou no trimestre terminado em ou-

GPEARI | GEE

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos
Comerciais Ligeiros

(VH, MM3)
tubro de 2021 uma taxa variagdo homodloga de -1,8% - 120
(-1.5 p.p. em relagado ao terceiro trimestre). Esta evolugédo L 100
. . 20
resultou dos contributos negativos das componentes de ° L 80
maquinas e equipamentos (-2,6%) e materiais de transporte 10 60
(-16,4%) e do ligeiro contributo positivo da construgdo | 40
(0,4%). 20
. . -10 4 0
Figura 2.6. Indicador de FBCF e componentes 20
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No trimestre terminado em outubro, em termos médios ho-
-0 7
mologos, observou-se que:
e oindice de volume de negdcios da industria de bens de
-0 - . . .
o E§§8833538§ 5 investimento, para o mercado nacional, registou uma
R E5§323 58483273 queda de 10,3% (reducdo de 5,3 p.p. face ao obser-
Indicador de FBCF = |ndicador de FECF - M4q. & Equip. vado no terceiro trimestre);
= = = |ndicador de FBCF - Construcdo . " L. .
Fonte: INE e as importagbes de maquinas e outros bens de capital,
exceto material de transporte, registaram um cresci-
dados di fveis do ti nad b mento de 2,2% (reducdo de 3,8 p.p. face ao observado
Os dados |spor7|ve|s o trimestre terminado em novembro, no terceiro trimestre);
em termos homologos, mostram que: ) . ]
) ) ] e as licengas de construcdo de fogos registaram uma
o As ;/endaos de C|men_to rgglstaram um crescimento de queda de 1% (reducéo de 14,2 p.p. face ao observado
1,1% (2,9% no terceiro trimestre); no terceiro trimestre).
e As vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram Figura 2.8. Bens de Investimento
uma queda de 13,3% (-25,6% no terceiro trimestre); (VH, MM3)
e Asvendas de veiculos comerciais pesados registaram
uma queda de 10,2% (-30,4% no terceiro trimestre).
N
¥
'_|'
=30
Wil By b decinrid, B I
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020
3T 4T oy 2T 3T jul ago set out nov
FBC —CN Trimestrais VH Real -57 -9,6 04 38 25 6,3
daqual, FBCF VH Real -2,7 -0,5 04 29 B7 16
Indicador de FBCF VH/mm3 -41 -10 -05 23 18 -0,3 102 3,6 -03 -18
Vendas de Cimento VH 10,6 n7 12 108 6,6 29 -0,8 6,1 41 -0,6 01
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH -28,3 -234 -B1 6,4 65,4 -25,6 -359 -73 -29,6 -50 -59
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH -279 6,0 -84 29,1 166,6 -30,4 -28,5 -274 -32,6 248 -3,1
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE -22,1 -15,7 73 -14,0 0,7 24 9,0 59 -76 -14 10,2
Licengas de Construcéo de fogos VH 05 -22 6,5 19 27,2 13,2 3.8 10,3 5,7 -239
Importagdes de Bens de Capital™ VH -5,0 21 14 72 355 6,0 45 9,2 5,0 -54
indice Vol. Negécios do CG de Bens de Inv.*** VH -555 -104 -106 43 40,2 -5,0 73 -19 -13 -8,2

*No Comércio por Grosso; ** Excepto M aterial de Transporte; **Para o Mercado Nacional. Fonte: INE, CIMPOR, SECILe ACAP.
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Contas Externas

Os dados relativos ao comércio internacional de bens, di- No trimestre terminado em novembro, comparativamente
vulgados pelo INE para o trimestre terminado em outubro, com o terceiro trimestre, verificou-se uma ligeira melhoria
apontam para uma variagdo, em termos médios homélogos, nas opinies sobre a procura externa dirigida a inddstria
de 9% das exportag@es e de 18,8% das importagbes (12,2% transformadora.

e 20,4% no terceiro trimestre, respetivamente). Figura 2.10. Procura Externa dirigida & Inddstria

Figura 2.9. Fluxos do Comércio Internacional (SRE, MM3)
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Dife Exportacies — | rtacies 5 s
ferenea rponiage meerasts Até outubro de 2021, o défice acumulado da balanca cor-
Fonte: INE.

rente situou-se em 1 443 milhdes de euros, representando

uma melhoria de 128 milhdes de euros em termos homdlo-

gos. Este resultado traduz-se na melhoria da balanca de

e nas exportacdes de bens, verificou-se uma variagdo de Servigos e das balangas de rendimentos primarios e secun-
6% na componente intracomunitaria (8,9% no terceiro darios e na deterioracdo da balanca de bens.

trimestre) e de 19,5% na componente extracomunitaria  Figura 2.11. Balanga Corrente: composigéo do saldo

No mesmo periodo, e em termos médios homdélogos nomi-
nais:

(23,3% no terceiro trimestre); (em milhdes de euros)
e nasimportagdes de bens, verificou-se uma variagdo de 1o 7621 5290
10,8% no mercado intracomunitario (12,7% no terceiro 000 | vem 4575
trimestre) e de 47,5% na componente extracomunitaria I
(47,8% no terceiro trimestre); 0 —
e ataxa de cobertura do comércio internacional de bens 262 2407 e e
situava-se nessa altura em 78,6% (78,7% em igual pe- =0
riodo de 2020). 10 000 -
-10 196
O setor do alojamento turistico, relevante para a evolucéo A1t
das exportagdes de servicos, de acordo com o INE, registou T s senigss  Rendmenios  Rendmenios 8. Corente

1,5 milhdes de héspedes e 3,6 milhdes de dormidas em no-
vembro de 2021, correspondendo a aumentos de 265,5% e
287,7%, respetivamente (+115,2% e +137,9% em outubro,
pela mesma ordem). No mesmo periodo registou-se uma capacidade de financi-
amento da balanca corrente e de capital de 1 381 milhdes
de euros (o que representa um melhoria da capacidade de
financiamento em 1 044 milhdes de euros face ao mesmo

jan-out20 mjan-outiz1

Fonte: BdP.

periodo de 2020).
Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas
2020 2021 2021
Indicador Unidade 2020
3T 4T o 2T 3T jun jul ago set out
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real -18,6 -15,6 -14 -94 398 10,0
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 21 -1 -6,2 -4,3 364 n2
Saldo de Bens e Servigos* %PIB -2,1 -12 -21 -25 2,7 -3.2
Capacidade de financiamento da economia* %PIB -0.1 01 -01 00 01 04
Saidas de Bens VHnom -3 -3,0 -31 63 49,0 »2 214 10 B7 99 30
Entradas de Bens VH nom -48 -23 -95 -57 49,4 204 30,7 220 217 9 s
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre. Fonte: INE.
2020 2021 2020 2021
Indicador Unidade 2020 Dif.
3T 4T m 2T 3T jan-out jan-out
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros 42 995 316 6 -948 1701 337 1381 1044
Saldo Balanga de Bens " -2269 | -2592 -2924 -2269 -3494 -4332 -10 96 -11851 -1655
Saldo Balanga de Servigos " 8704 2779 1844 1170 1671 41m 7621 8290 669
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios " -3098 -772 -375 -569 -1203 -950 -2622 -2407 2%
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios " 4443 1161 1271 1190 1563 1390 3626 4525 898

Fonte:BdP.
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Mercado de Trabalho

oo Figura 2.13. Desemprego
Segundo a estimativa do INE, a taxa de desemprego, em 9 preg
outubro, situou-se em 6,4%, valor idéntico ao registado no 500
A . ~ . 40,0
més anterior e uma reducdo de 1,2 p.p. comparativamente 500
com o periodo homélogo. 20,0
Figura 2.12. Emprego e Taxa da Desemprego 10,0
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83 31352338 PL 332332833 As ofertas de emprego por satisfazer, no final de novembro,
Taxa de Desemprego (ajustada de sazonalidade. %) foram 21 826, traduzindo uma variagéo homologa de 57,4%
—— Emprego (ajustado de sazonalidade, VH, %) (gixo dta ) e mensal de -7,5%. No Gltimo més, em termos hOfT]é'OgOS,
. . . L 0
Fonte: INE 0 numero de desempregados inscritos diminuiu 9,3%

(-20,1% em outubro), sendo que a cobertura das coloca-
¢Oes cresceu 3,7 p.p., relativamente ao més anterior pas-
sando para 65,8% das ofertas de emprego.

No final de novembro, estavam registados nos centros de
emprego 345 884 pessoas desempregadas, 0 que corres-
ponde a uma diminuig¢éo de 13,2% (menos 52 403 pessoas)

. ~ Figura 2.14. Ofertas de Emprego e Colocac8es
face a novembro de 2020. Em termos mensais, a evolugéo g (MM3, VH) preg ¢
é igualmente positiva, com menos 5 783 desempregados ’
(-1,6 %). 150 1

Em novembro, comparativamente com o periodo homélogo, 190
o desemprego diminuiu em todos os setores, nomeada- 50 L

mente: no agricola (-11,6%), na inddstria (-17%) e nos ser- _
vicos (-12,7%). 0 R e e e A B

-100 b
OM~MF~M~MF~OOOOOo o O OO OO0 0 «~— — —
MR U T R TR i SR S
2385238323893 85388538
c-Emc+~Emc+~Emc—-EmcCc=Ea@cC
Ofertas de Emprego (l.p., MM3, VH, %)
Colocacdes (l.p., MM3, VH, %)
Fonte: |IEFP.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
. . 2020 2021 2021
Indicador Unidade | 2020 . - x
3T 4T T |27 3T jul ago set | out nov
Taxa de Desemprego* % 7,0 8,0 7,3 7,1 6,7 6,1 6,6 6,3 6,4 6,4
Emprego Total* VH -1,9 -3,1 -1,2 -1,3 4,5 4,7 4,8 4,6 4,1 2,9 :
Desemprego Registado (f.p.) VH 29,6 36,1 29,6 | 25,9 -71  -124 -9,5 -10,0 -12,4 -12,9 -13,2
Desempregados Inscritos (I.p.) VH 14,4 10,4 4,9 -6,9 -33,9 -149 -19,6 -15,3 -10,6 -20,1 -9,3
Ofertas de Emprego (Lp.) VH -17,1 -7,9 1,7 -0,1 1282 22,4 24,8 20,5 22,1 12,5 37,6
Contratagéo Coletiva VH 2,3 3,3 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,8 2,8
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH 8,6 6,0 6,8 71 -2,7 3,8 - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH 2,6 1,3 2,2 1,1 -0,8 2,4 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inquérito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistragdo P Ublica, Educagéo,
Saude e Outras Atividades; f.p. - no fim do periodo;l.p.ao longo do periodo.
Fontes: INE, IEFP,MTSS e Eurostat
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Precos

Segundo a estimativa rapida do INE, a taxa de variagdo ho- Figura 2.16. Taxa d%x::é%%ﬁzoogf IPC (Subjacente e
mologa do indice de Pregos no Consumidor (IPC) em de- (MM12, VH, %)
zembro foi de 2,8%, superior em 0,2 p.p. relativamente ao

més anterior. Em termos mensais, a variacdo do IPC foi 4
nula (0,4% em novembro de 2021 e -0,1% em dezembro de 2T A ,f"
2020). O INE estima uma variagdo média do indice nos ul- ; .;’N} \-_\ at\ A N
timos doze meses de 1,3% (1% em novembro). i B W™ A /_,;“' Y
Figura 2.15. Taxa de Variag&o do IPC 0 \'\/~ i
(VH e VH MM12, %) v
3r TercrreerzececoggRRTsE S
EESFEBSHEESHEETSHERESH B
2L
Diferencial (p.p.} —VH mensal IPC Subjacents
1+ /,»""'/“\ ST~ T /r
i Nk il Fonte: INE
‘ [ Em novembro, o indice de precos na producéo industrial
L L (IPPI) apresentou uma variagao homadloga de 18,7% (16,2%
2L 22222222 R8R8 88 55 em outubro), no qual, o agrupamento de energia, regista
BESHEESHEESHEESHEESHE uma varia¢cdo homéloga de 60,4% (50,6% no més anterior).
Excluindo este agrupamento, a variagdo homaologa dos pre-
VH mensal Ve 2 ¢os na producao industrial foi 9,5% (8,3% no més anterior).
Fonte: INE. Figura 2.17. Taxa de Variacdo do IPPI
O indicador de inflacdo subjacente (indice total excluindo (VH, %)
produtos alimentares néo transformados e energéticos) re- %
gistou uma variacdo homologa de 1,8% (1,7% em novem-  '°
bro). O indice referente aos produtos energéticos situou-se 10
em 11,2% (14,1% no més precedente), enquanto o agre- 2 Lot /
gado relativo aos produtos alimentares néo transformados 0=
registou uma variagao de 3,2% (0,8% em novembro). 1;
Em média, nos Ultimos doze meses, o IPC subjacente foi de f E E ’i ’i f § f “;’ f i % E § § § § g i §
0,8%, com uma variagdo média de 0,6% nos produtos ali- 22 EFE2ERERERER2ERFEREERZ
mfzhtares néo transformados e de 7,3% nos produtos ener- VH monsal  ——VH M2 PP exc. Encrgia (MM12)
géticos.
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Precos
Indicador Unidade | 2021 2021
abr | mai | jun | jul E ago | set out | nov dez
indice de Precos no Consumidor VC 1,3 0,4 0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4 0,0
indice de Precos no Consumidor VH 1,3 0,6 1,2 0,5 15 15 1,5 1,8 2,6 2,8
indice de Precos no Consumidor VM12 1,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0 1,3
IPC - Bens VH : 1,4 2,2 1,6 21 21 1,8 21 2,7
IPC - Servigos “ : -0,7 -0,2 -11 0,7 0,8 1,0 1,3 23 :
IPC Subjacente* “ 1,8 0,1 0,6 -0,3 0,8 0,9 0,9 1,1 1,7 1,8
indice de Precos na Produg&o industrial VH : 51 7,8 8,9 10,1 11,0 13,4 16,2 18,7 :
IHPC “ 28 | -01 05 0,6 1,1 1,3 13 1,8 2,6 28
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. : -1,7 -1,5 -2,5 -1,1 -1,7 -2,1 -2,3 -2,3
*|P C subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos.

Fontes: INE
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Os indices bolsistas internacionais apresentaram uma evo-
lugcdo muito positiva no final de 2021, refletindo a eficacia da
vacinagdo e a menor letalidade da nova variante da COVID-
19 (Omicron), fatores que atenuaram o impacto do aumento
das restrigfes a atividade econdmica.

Figura 2.18. indices Bolsistas
(dezembro 2019=100, fim do periodo)
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Fontes: CMVM; Finance Yahoo.

Em Portugal, o ritmo de crescimento dos empréstimos as
empresas nao financeiras tornou a diminuir, para 4,7% em
novembro de 2021 (4,9% em outubro) em resultado da de-
saceleragdo do crédito concedido as empresas de menor
dimensdo. Para os particulares, este manteve um cresci-
mento de 3,8% influenciado pela estabilizacdo do crédito a
habitacdo (4,4%); j& que a vertente do crédito ao consumo
aumentou para 2,2%.
Figura 2.19. Empréstimos bancérios

(taxa de variagdo anual, em %)
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Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

GPEARI |

No final de novembro de 2021, apenas 1,2 mil milhdes de
euros em empréstimos estavam abrangidos por moratérias
bancarias (publicas e privadas) em Portugal (menos 2 mil
milh&es de euros do que em outubro) dos quais mil milhdes
pertenciam as sociedades nédo financeiras.

Entretanto, a totalidade dos contratos em moratérias termi-
nou no final de dezembro de 2021, correspondendo as ade-
sBes ocorridas até final de margo de 2021.

Figura 2.20. Moratdrias bancarias

(Em milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal.

As taxas de juro de novos empréstimos para empresas e
particulares aceleraram para 2,1% e 2,4%, respetivamente,
em outubro de 2021 (2% e 2,3%, respetivamente, em se-
tembro). Destes Ultimos, a subida das taxas estendeu-se a
todos os segmentos, incluindo o crédito para a habitacéo,
cuja taxa teve uma ligeira subida para 0,82% (0,8% no més
anterior).

A taxa de juro soberana das yields da Alemanha a 10 anos
subiu para -0,24% no final de dezembro de 2021 (dia 28)
comparado com -0,35% no final de novembro.

As taxas de juro da generalidade dos paises periféricos da
area do euro também acompanharam este movimento de
subida, tendo levado a uma estabilizagao dos seus prémios
de risco. No caso de Portugal, a subida da yield foi mais
contida do que na Alemanha, resultando numa diminuicdo
do prémio de risco, o qual se situou em 64 p.b. no dia 28 de
dezembro de 2021 (68 p.b., no final de novembro) e equi-
valente ao registado no final de 2020.

Unidade 2020 - - T 2_021
mar abr mai jun jul ago set out nov

Yield OT Danos PT* % 0,061} 0,227 0470 0,457 0,408 0,182 0214 0,356 0,513 0,332
Yield OT 10— Spread Portugal face a Aleman pb. 64 52 68 64 61 64 59 56 62 68
PSI20* VC -6,1 48 25 2,6 -2,8 -0,2 78 08 50 -52
Empréstimos a particulares: - para habitagéo va 23 29 32 34 36 39 4,0 43 44 44

- paraconsumo va 05 -13 03 10 14 16 13 15 17 2,2
Empréstimos a empresas va 9,7 100 10,0 74 6,3 59 53 51 49 4,7
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o % 100 0,95 0,93 0,92 0,90 0,89 0,88 0,87 0,87
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas % 2,08 2,04 2,03 2,02 2,01 2,00 199 197 199

*Fimde periodo. Fontes: IGCP; CMVM e BdP.
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No fim de novembro de 2021, a execugdo orcamental das Administra¢Bes Publicas apresentou um défice de 6 652 M€, o
que correspondendo a uma melhoria de 2 219 M€ face ao mesmo periodo do ano anterior e a cerca de metade do valor
esperado para o total do ano (-11 153 M€). Esta evolugéo resulta de um crescimento da Receita Efetiva (8,6%) superior ao
da Despesa Efetiva (5%). Estes resultados contém os impactos econdémicos e das medidas decorrentes da pandemia de
COVID-19 com uma diminui¢@o estimada na receita efetiva de 519 M€ e num aumento da despesa efetiva de 4 640 M€E.

A evolugdo da receita, que aumentou 6 383 M€ face ao mesmo periodo de 2020, resultou sobretudo do crescimento da
Receita Fiscal (5,1%), das Contribui¢cdes Sociais (7,4%), bem como das Outras Transferéncias Correntes (65,7%), em parte
justificado pela transferéncia de fundos europeus. Do lado da despesa, que aumentou 4 164 M€, destaca-se o crescimento
i) das Transferéncias Correntes (4,2%), nomeadamente pelo aumento das despesa paga pela Seguranca Social, onde se
incluem algumas despesas de mitiga¢do do impacto da pandemia e as penses, assim como a Contribui¢cdo Financeira
para a Unido Europeia, ii) das Despesas de Capital (22,3%), devido ao aumento dos encargos com as concessoes rodovi-
arias, a aquisicdo de computadores para no sector da educacao e ainda a transferéncia para o Novo Banco relacionada
com o Acordo de Capitalizacdo Contingente, iii) das Despesas com Pessoal (4,6%), influenciadas pelas novas admissdes
e pelo pagamento de trabalho suplementar no Servico Nacional de Saude e pela implementacdo da medida de apoio a
consolidagéo de aprendizagens na educacgéo, iv) da Aquisi¢éo de Bens e Servigos (5,9%), justificado em parte pela compra
de vacinas da COVID-19, e ainda v) dos Subsidios (24,4%) nomeadamente na mitigacdo econdmica e social do impacto
da COVID-19. Por outro lado, as despesas com Juros e Outros Encargos compensaram parcialmente o aumento da des-
pesa, diminuindo 7,9% face ao periodo homoélogo. Consequentemente, o Saldo Primario registou um excedente de 60 M€
(melhoria de 1 646 M€ face ao periodo homdlogo). Por subsectores, registaram-se défices de 7 472 M€ na Administragéo
Central e de 300 M€ na Administragdo Regional e Local, e um excedente de 1 120 M€ na Seguranga Social.

Em novembro, o Saldo Orgamental da Administracéo Cen-
tral registou um défice de 7 472 M€, menos 3 486 M€ que
no mesmo periodo de 2020. O Défice Primério foi de
893 M€, correspondendo a uma melhoria homdloga de
2 922 ME€.

Esta evolucao é explicada por um aumento da Receita Efe-
tiva (7,5%) superior ao da Despesa Efetiva (0,7%). Para o
comportamento da receita, salientam-se os crescimentos
da Receita Fiscal (4,9%), assim como das Outras Transfe-
réncias Correntes (113,4%). Do lado da despesa, é de sali-
entar o aumento da Despesa de Capital (14,9%), das Des-
pesas com o Pessoal (4,1%). A despesa com 0s Juros e
Outros Encargos registou uma diminui¢cdo (-7,9%) bem
como a diminuicdo das Transferéncias Correntes (-3,3%).

Subsidios (173,2%) e dos Rendimentos de Propriedade
(25,6%). Em sentido oposto, verificou-se a contracdo da
Venda de Bens e Servigos Correntes (-9,7%).

O subsetor dos Servigos e Fundos Autonomos (incluindo
EPR) apresentou um saldo positivo de 1 276 M€, mais 435
M€ face ao periodo homélogo. O aumento da receita (6,6%)
é justificado pelo crescimento das Transferéncias Correntes
(5,2%), nomeadamente da Administracdo Central (2,9%) e da
Unido Europeia (99,5%). Do lado da despesa, que cresceu
5,3%, sdo de salientar os aumentos da despesa com Subsi-
dios (34,6%), da Despesa com Pessoal (6%) e das Transfe-
réncias de Capital (34%) e Correntes (3,1%), bem como da
Aquisicéo de Bens e Servicos (2,7%).

Quadro 2.8. Execugéo Orcamental da Adm. Central

Por subsetores, o Estado registou em novembro um défice
de 8 730 M€ (menos 3 050 M€ que no periodo homdlogo),
e um défice primario de 2419 M€ (uma melhoria de

2020 |
jan a nov

2021 2021

out nov

VA (%)

6

2 544 M€ face ao periodo homologo de 2020). Como ja foi [ —————" Szlsoggeums 5578 o7 75
referido, para estes resultados contribuiu o aumento da Re- Impostos diretos 16 056 16 644 47 36
ceita Fiscal, nomeadamente do IRS (7,5%), do IVA (7,8%) Impostos indiretos 22 756 24126 94 5,9
e do Imposto de Selo (9,3%). Em sentido oposto séo de sa- |DespesaEetiva 63592 64 050 7.0 0,7
lientar a queda do IRC (-6,6%), do Imposto sobre o Tabaco Despesa com pessoal 16371 17 050 4.2 41
(-1,8%) e dos Outros Impostos Diretos (-12,4%). Relativa- Aquisigdo bens e servigos 8469 8901 48 51

Juros 7143 6579 -4,5 -7,9

mente a Receita Nao Fiscal, esta aumentou 18,4%, devido

ial N feréncia de fund N Despesa Capital 3738 4297 14,1 14,9
e_ssenua mente a~trans grenma e Tundos eqropeqs, no am- Investimento 21385 2663 14,7 11,7
bito da antecipacéo do instrumento de Assisténcia da Re- |[sado clobal 10 994 7472
cuperagdo para a Coeséo e os Territérios da Europa (RE- |saldo primério -3851 -893
ACT-EU) e do PRR; dos Fonte: DGO.

Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas Publicas Reclassificadas

2020 2021 2020 2021
jananov jananov
Grau de Grau de

0° 9 0° 9
euros execucdo (%) VHA (%) euros execugo (%) VHA (%)
Receita Efetiva 30881 32907 86,0 6,6 9789 10377 78,8 6,0

Contribuicbes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3629 3645 94,7 04

Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 19 409 19 952 10,3 28 953 1017 84,8 6,7
Despesa Efetiva 30059 31649 829 53 10 498 11056 80,4 53

Despesacom pessoal 7204 7639 89,4 6,0 4208 4519 90,8 73

Aquisicdo de bens e servigos 7561 7765 79,3 2,7 3578 3409 79,1 -47

Transferéncias correntes 1231 1576 953 31 59 45 57,2 -24,0

Saldo Global 823 1258 - -709 -679
Fonte: DGO.
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Servico Nacional de Saide (SNS)

A execucdo financeira do SNS até novembro registou um dé-
fice de 628 M€, o que representa um agravamento de 410 M€
face ao verificado no periodo homélogo.

A receita total aumentou 4,4%, atingindo 10 496 M€, justifi-
cado pelo aumento em 3% das Transferéncias do Orcamento
do Estado que se cifraram em 9 817 M€E.

A despesa total aumentou 8,3% em termos homélogos, atin-
gindo 11 124 M€. Para esta variagdo contribuiu 0 aumento de
8,5% nas Despesas com Pessoal e de 10,1% da despesa com
Aquisicéo de Bens e Servicos. No que diz respeito a este Ul-
timo item, é de salientar 0 aumento da despesa com Meios
Complementares de Diagndstico e Terapéutica e Outros Sub-
contratos (25,2%) e da Aquisicdo de Bens de Inventario
(8,5%), e a diminui¢édo da despesa com Parcerias Publico-Pri-
vadas (-13,5%).

Quadro 2.10. Execucdo Financeira do SNS

GPEARI | GEE

Seguranca Social

No final de novembro, a Seguranca Social apresentou um ex-
cedente de 1 120 M€, uma deterioragao de 913 M€ face ao
verificado no mesmo periodo de 2020.

A receita efetiva cresceu 0,7% em termos homoélogos para o
qual contribuiu o aumento das receitas com Contribuicbes e
quotizagdes (9%), do Fundo Social Europeu (31,5%) e das
Outras Receitas Correntes (25,2%). As Transferéncias do Or-
¢amento do Estado diminuiram 17,1% devido a reducgdo das
transferéncias para o financiamento das medidas relaciona-
das com a COVID-19, bem como das transferéncias no &mbito
do financiamento da Lei de Bases Seguran¢a Social (-6,1%).

A despesa efetiva aumentou 4,2%, em resultado, essencial-
mente, do aumento da despesa com Pensdes (2,7%), com
Acbes de Formacéo Profissional com suporte no Fundo Social
Europeu (38,9%), com as Prestacdes de desemprego (7,5%),
com as Medidas excecionais e temporarias relacionadas com
o0 COVID-19 (1,9%), e, ainda, com a Prestagdo Social para a

Servico Nacional de Satde Inclus&o (29,6%) e com a Acdo Social (6,1%).
2020 2021 Figura 2.21. Despesa em Pensfes da Seguranca Social
jan a nov (VHA, em %)
Grau de o
10° euros VHA (%) | execucdo .
(%) -
Receita Total 10051 10496 44 ¢ 912 2 ‘I
Receita fiscal 102 103 09 | 844 1 -| e
Outra receita corrente 9911 10 342 4.4 92,5 a t w t t t + t g t t {
Transferéncias correntes do OE 9529 9817 3,0 - -1
Receita de capital 39 51 32,6 23,7 -2
Despesa Total 10 270 11124 8,3 95,9 -2
Despesa com pessoal 4248 4611 85 i 958 -4
Aquisic&o de bens e servigos 5 650 6221 101 | 97,0 a a T T R T T R T
i z k 5 i m o @ E 3 & & = z
Despesa de capital 243 173 -28,6 59,1 g 5§ 8 & E ® E 2 = 2 =] g
Saldo Global -218 - 628
Fontes: Administracdo Central do Sistema de Satde e DGO. Velhice Sobrevivéncia Invalidez
Nota: N&o inclui a atualizagdo extraordinaria das pensdes.
Fonte: DGO.
Quadro 2.11. Execucao Orcamental da Segurancga Social
Segurancga Social
2020 2021
jan a nov
Grau de
10° euros VHA "~
execucao (%)
Receita Efetiva 28 483 28 685 0,7 90,6
Contribuicdes e quotizagdes 16 171 17 634 9,0 93,2
Transferéncias correntes da Administragéo Central 10 452 8704 -16,7 86,7
Despesa Efetiva 26 450 27 565 4,2 89,7
Pensdes 15 397 15813 2,7 84,8
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 1367 1470 7,5 89,5
Outras Prestagdes Sociais 6 804 7038 34 88,1
Saldo Global 2033 1120 - -
Fonte: DGO
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Administracao Regional

No final de novembro de 2021 a Administragdo Regional
apresentou um saldo negativo de 321 M€, o que representa
uma deterioragédo de 83 M€ em termos homodlogos. Esta evo-
lugdo é explicada pelo maior crescimento da Despesa Efe-
tiva (13%) face ao aumento da Receita Efetiva (10,5%).

Contudo, este comportamento tem subjacente uma melhoria
do défice da Regido Autdnoma dos Agores em 46 M€ (que
melhorou de -173 M€ para -127 M€), enquanto o da Regido
Auténoma da Madeira registou um agravamento de 130 M€
(de -64 M€ para -194 M€).

A evolugéo da Despesa Efetiva deve-se ao aumento da des-
pesa com a Aquisicdo de Bens e Servicos (16,6%), da Des-
pesa de Capital (35,2%), bem como das Outras Transferén-
cias Correntes (17,1%) e dos Subsidios (73,7%). Em sentido
inverso, verificou-se a diminuicdo da despesa com Juros e
Outros Encargos (-20,6%).

Do lado da receita, salienta-se o aumento das Outras recei-
tas Correntes (66,4%), das Transferéncias Correntes do Or-
¢amento do Estado (4,3%) e da Unido Europeia (156,7%) e

Administracao Local

O excedente da Administracéo Local cifrou-se em 21 M€ até
ao final de novembro, menos 271 M€ que no periodo homo-
logo. Para tal contribuiu o aumento da Receita Efetiva
(10,3%) que foi mais que compensado pela subida da Des-
pesa Efetiva (14,5%).

Para este comportamento da receita, contribuiu o aumento
da Receita Fiscal (8%), das Transferéncias de capital da
Unido Europeia (42,1%), das Transferéncias do Orcamento
do Estado (7,1% as correntes e 10,2% as de capital), assim
como das Taxas, Multas e Outras Penalidades (16,2%) e das
Outras Receitas Correntes (3,3%).

Para o comportamento da despesa contribuiu 0 aumento da
despesa com a Aquisicdo de Bens de Capital (38,9%), da
Despesa com Pessoal (7,7%), da Aquisi¢cdo de Bens e Ser-
vicos (7,2%) e, ainda, das Outras Transferéncias Correntes
(26,4%) e dos Subsidios (35,4%).
Figura 2.23. Execucdo Or¢camental da Administracao
Local
(VHA, em %)

. . 18,0 7
da Receita Fiscal (4,4%). =0 4
14,0 4
Figura 2.22. Execugao Or¢gamental da Administracé@o 12,0 4
Regional 10,0 4
(VHA, em %) 5.0 1
15,0000 - 509
40 4
10,0000 a0 4
20 - ‘h-
5,0000 4 - 0,0 4 : t " — ¥ . . . !
_znd
0,0000 + —— + + t t t t t { a, % g E, @ @ § g E % E E E=
- 55,0000 4 E 3 ®© k] E 2 g a2 = 2 ﬁ <] E
- 10,0000
Feceits fotal =——lespesa com pessoal Despesa total
- 15,0000 -
_ 20,0007 Fonte: DGO.
8§ 8§ 8 § 5 g &8 B 8B B B §
: 8 5 2885 % 535 H 3@
Despesa total Receits fots| s—lespess com pessosl
Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execugao Orcamental das Administracoes Local e Regional
Administracao Regional Administracao Local
2020 2021 2020 2021
jan a nov jan a nov
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 2102 2323 10,5 7 490 8121 10,3
Impostos 1310 1368 4,4 2624 2767 8,0
Transferéncias correntes 426 482 13,2 2730 3039 10,4
Despesa Efetiva 2340 2644 13,0 6983 8 099 14,5
Pessoal 1079 1137 54 2405 2637 7,7
Aquisicao de bens e servicos 540 629 16,6 1955 1977 7,2
Transferéncias correntes 213 251 17,5 742 879 14,4
Investimento 109 141 29,8 1325 2007 38,9
Saldo global - 238 - 321 - 507 21 -
Fonte: DGO
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(6tica de Maastricht)

De acordo com o Banco de Portugal, no final de outubro de
2021, a divida publica atingiu 271 216 M€, uma diminuigdo
de 321 M€ face ao més anterior e mais 726 M€ que no final
de 2020. A divida liquida de depdésitos das administragGes
publicas registou um acréscimo de 2 252 M€ face ao verifi-
cado no final de setembro e mais 4 624 M€ que no final do
ano de 2020, correspondendo a uma diminuicdo dos deposi-
tos em 3 899 M€ face ao final de 2020.

Quadro 2.13. Divida das Administragdes Publicas
(milhées de euros)

31/12/2020 | 30/09/2021 | 31/10/2021
Administragdes Publicas 270 491 271538 271216
Por subsector:
Administrag&o Central 278 292 278 825 279 249
Administrag&o Regional e Local 10 455 11 416 11 162
Seguranga Social 3 1 0
Consolidag&o entre subsectores 18 401 18 733 19212
por memoéria:
Depésitos da Administragéo Central 19713 17 285 14 887
Depésitos das Administragcdes Publicas 23924 22599 20 025
Fonte: Banco de Portugal.
Divida nao Financeira das Administracoes

Publicas

A divida nao financeira das Administragdes Publicas atingiu
1 865 M€ em outubro, um aumento de 298 M€ face ao més
anterior, e mais 474 M€ que em final de 2020. A variagdo
mensal resultou do acréscimo da divida nado financeira da
Administragdo Central (262 M€), bem como da Administra-
¢ao Regional (36 ME€).
Quadro 2.14. Divida néo Financeira das AP
(milhdes de euros)

2020 dez 2021 out 2021 nov

Administragdes Publicas 1391 1567 1865
Por subsector:

Administrag&o Central 406 527 789

Administrag&do Regional 82 137 173

Administrag&o Local 903 903 903

Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

Os pagamentos em atraso das Administracdes Publicas (di-
vidas por pagar ha mais de 90 dias) cifraram-se em 896 M€
em novembro, correspondendo a um aumento de 112 M€
face ao més anterior e de 518 M€ em relagdo ao final de
2020. A variagdo resulta, maioritariamente, do aumento veri-
ficado nos Hospitais EPE (115 M€ face ao més anterior), par-
cialmente compensado com a diminuicdo na Administracdo
Regional (-3 M€).
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Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2020 dez 2021 out 2021 nov
Administragdes Publicas 379 785 896
Por subsector:
Administracdo Central (excl. satde) 26 42 40
SNS 3 6 6
Hospitais EPE 147 553 668
Empresas Publicas Reclassificadas 25 27 29
Administrag&o Regional 121 100 96
Administrag&o Local 57 57 57
Seguranga Social 0 0 0
Outras Entidades 0 0 0
Empresas publicas néo reclassificadas 0 0 0
Adm. Piblicas e outras entidades 379 785 897

Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

No final de novembro, a divida direta do Estado atingiu
269 129 M€ (menos 1 087 M€ que no final do més anterior)
e 268 662 M€ apos cobertura cambial. Para esta evolugéo
contribuiu a amortizacdo liquida de divida transacionavel
(2 179 M€), ndo obstante a emisséo liquida de Obrigagbes
do Tesouro (1 000 M€).
Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhdes de euros)

31/out/21
Saldo

2021 nov 30/nov/21

Saldo

Emissdes Amortiz. Qutros

170 460
6467
154 443
43279
30281
8892
55 039
269 129
268 662

Transacionavel 171639
7219
153 443
43187
30271
8 868
55039
270216
269 821

2252
752

1159 -86
da qual: Bilhetes do Tesouro : :
1159 - 159
1073

369

554

da qual: Obrigagdes Tesouro B
N&o Transacionavel 980
359

530

da qual: Cert.Aforro e do Tesouro

da qual: CEDIC e CEDIM
Empréstimos Oficiais :
Total - 86

2232 3233

Divida total ap6s cobertura cambial

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

No dia 10 de novembro, a Republica Portuguesa efetuou
dois leildes de Obrigacbes do Tesouro, tendo colocado, na
fase competitiva, 686 milhdes de euros da OT
0,3%170UT2031, a taxa de -0,314%, e 314 milhdes de eu-
ros da OT 4,1% 15APR2037 a taxa de 0,622%.
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3. Comércio Internacional [1]
Evolucao global 2]

De acordo com os resultados preliminares recentemente di-
vulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos primei-
ros dez meses de 2021, as exportacdes de mercadorias
cresceram, em termos homologos, 17,9% enguanto as im-
portagdes aumentaram 18,1% [l Nesse periodo, o défice
da balanca comercial de mercadorias (fob/cif) agravou-se
18,8%. Excluindo os produtos energéticos, as exportacdes
cresceram 16,2% e as importagbes registaram uma varia-
¢ao homdloga positiva de 15% (Quadro 3.1).
Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)

das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)

92-5 24 902

850

87,5
81 g12 794 824 B34

/0"")“‘?""3"‘ =3
82,3 WSB 786

2018 2017 2018 2018 2020 jan-out
21

2011 2012 2013 2014 2015

e Total

Sem Energéticos

Fante: GEE, com base nos dadas das estatisticas do Comércia Internacional de Mergadarias da
IME [iltimas versdies disponiveis 3 data da publicagio para o periodo considerado). Oz dados do
comércio intracomunitaio incluem estimativaz para as n3o respostas assim como para as
empresas que se encontram abaiso dos limiares de assimilagdo.

Quadro 3.1. Evolugéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro aoutubro VH
Intra + Extra-UE P s
(milhdes de Evros) 2020 2021 VH Utimos | Ultimos
3meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 44 308 52 243 17,9 9,0 14,0
Importagdes (cif) 56 312 66 508 18,1 18,8 13,1
Saldo (fob-cif) -12 004 -14 264 18,8 59,1 10,0
Cobertura (fob/cif) 78,7 78,6 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 42298 49 140 16,2 6,3 13,3
Importagdes (cif) 51 236 58 926 15,0 11,0 11,3
Saldo (fob-cif) -8938 -9 786 9,5 36,1 2,6
Cobertura (fob/cif) 82,6 83,4 - - -
Extra-UE ]an?|ro aoutubro G Vz—l e
(milhdes de Euros) 2020 | 2021 | VH i
i i 3meses | 12 meses
Exportacdes (fob) 12599 15089 19,8 14,8 15,6
Importagdes (cif) 14 625 17516 19,8 37,9 13,0
Saldo (fob-cif) -2026 -2427 19,8 356,8 -4,1
Cobertura (fob/cif) 86,1 86,1 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE
(dltimas versdes disponiveis a data da publicacdo para o periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilacéo.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para 0s

Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com

as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros dez meses de 2021, as exportacdes represen-
taram 78,6% das importacgdes, o que se traduziu num decrés-
cimo de -0,1 p.p na taxa de cobertura das importag@es pelas
exportacdes, face ao periodo homologo. Excluindo os produ-
tos energéticos, as exportacfes passaram a representar
83,4% das importacdes (+0,8 p.p. que em igual periodo do
ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de outubro

Valores em milhdes de Euros

janeiro aoutubro 2020 g 2021 | TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 44 308 52243 17,9
Importagdes (cif) 56 312 66 508 18,1
Saldo (fob-cif) - 12 004 - 14 264 18,8
Cobertura (fob/cif) 78,7 78,6 -
Intra UE
Exportacdes (fob) 31709 37 154 17,2
Importagdes (cif) 41 687 48 992 17,5
Saldo (fob-cif) -9979 - 11837 18,6
Cobertura (fob/cif) 76,1 75,8 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 12 599 15 089 19,8
Importagdes (cif) 14 625 17 516 19,8
Saldo (fob-cif) -2026 -2427 19,8
Cobertura (fob/cif) 86,1 86,1 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(ultimas versdes disponiveis a data da publicagdo parao periodo considerado). Os dados
do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espagco comunitario com as exportagdes
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos
paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros dez meses de 2021, o défice da balanga co-
mercial de mercadorias Intra UE agravou-se 18,6% em ter-
mos homologos, com as exportagdes de mercadorias a cres-
cerem 17,2% e as importagbes a aumentarem 17,5%. O dé-
fice da balanga comercial de mercadorias Extra UE agravou-
se 19,8% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTACOES (Fob)

(milhes de Euros) 2020 2021 TVH 2020 2021 TVH
jan 6 682 5503 -17,6 5132 4605 -10,3
fev 6 447 5721 -11,3 4862 4979 2,4
mar 6139 6939 13,0 4493 5814 29,4
abr 4040 6729 66,6 2920 5323 82,3
mai 4333 6 747 55,7 3427 5301 54,7
jun 5157 6742 30,7 4240 5148 21,4
jul 5864 7155 22,0 5033 5588 11,0
ago 5018 6104 21,7 3742 4367 16,7
set 6170 7273 17,9 5011 5508 99
out 6463 7596 17,5 5449 5611 3,0
nov 6130 5195
dez 5704 4255
1° Trim 19268 18163 57| 14486 15397 6,3
20 Trim 13529 20217 494 | 10586 15772 49,0
3° Trim 17052 20532 20,4 | 13786 15463 12,2
40 Trim 18 297 14 899

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE
(Ultimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitério incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas
que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes para 0s
Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informagdo mais desagregada pode ser consultada em www.gee.gov.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°12/2021").

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de outubro de 2021 correspondem a uma versao
preliminar. Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transagGes das empresas para
as quais o INE ndo recebeu ainda informagdo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo (valor
anual das operagfes intracomunitarias abaixo do qual os operadores sdo dispen sados da declaragdo periddica estatistica Intrastat,

limitando-se a entrega da declaragdo periddica fiscal:

no caso de Portugal, 350 mil euros para as importagdes da UE e 250 mil para as

exportacGes para a UE). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do confronto regular entre as declarages Intrastat e do

IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportagbes: somatério das exportagBes para o espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. ImportagGes:
somatdrio das importagdes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros dez meses de 2021, as exportacdes de mer-
cadorias cresceram, em termos homologos, 17,9%. Exclu-
indo os produtos energéticos, registou-se um crescimento
de 16,2%.

Entre janeiro e outubro de 2021, destaca-se o contributo po-
sitivo dos “Minérios e metais” (+3,5 p.p.), seguido do contri-
buto dos “Quimicos” (+3,1 p.p.), das “Maquinas e aparelhos
e suas partes” e dos “Energéticos” (ambos com +2,5 p.p.).
As “Maquinas e aparelhos e suas partes” sdo o grupo de
produtos mais representativo nas exportagdes portuguesas
de mercadorias com um peso de (14,4%). Seguem-se 0S
“Quimicos” (13,8%) e os “Agroalimentares” (13%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exporta¢des no ultimo
ano a terminar em outubro de 2021.

Nesse periodo, as exportagbes de mercadorias aumenta-
ram 14% em termos homdlogos. Pelo que, a maioria dos
grupos registou uma variagdo homéloga positiva. Mais uma
vez, os produtos relativos aos “Minérios e metais” regista-
ram o maior contributo positivo (+3 p.p.), seguidos dos “Qui-
micos” (+2,7 p.p.) e das “Maquinas e aparelhos e suas par-
tes” (+2,2 p.p.).

Quadro 3.4. Exportacoes * de Mercadorias por Grupos
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De referir, ainda, os contributos dos “Energéticos”, “Agroali-
mentares” e “Téxteis, vestuario e seus acessorios”, para o
crescimento das exportacdes de mercadorias (contributos de
1,4 p.p., 1,2p.p.ellp.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Exporta-
¢des por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2021

(Total: 14%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de Mercadorias por Grupos de Produtos.
Nota:
A dimensé&o dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportagdes
no periodo em andlise.

de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos fan-out Anual fan-out Ultimos 22 meses ™ jan-out
vH® contrib. VH contrib.
2020 2021 2055 | 2020 2020 2021 p.p® pp?
Total das Exportacdes 44 308 52 243 100,0 100,0 100,0 100,0 14,0 14,0 17,9 17,9
Agro-alimentares 6 160 6794 25 B9 B9 13,0 89 12 10,3 14
Energéticos 2009 3103 77 4.6 45 59 26,7 14 544 25
Quimicos 5858 7222 27 132 132 138 212 2,7 233 31
M adeira, corti¢a e papel 3309 3870 8,1 74 75 74 138 10 7,0 13
Téxteis, vestuério e seus acessorios 3934 4540 938 88 89 8,7 20 11 54 14
Calgado, peles e couros 1528 1702 44 33 34 33 6,5 0,2 14 04
Minérios e metais 4122 5689 9,7 94 93 09 33,0 30 38,0 35
M aquinas e aparelhos e suas partes 6400 7522 u7 u7 ua ua 53 22 75 25
M aterial de transp. terrestre e suas partes 6151 6527 10,9 “uo0 B9 »5 32 05 6,1 08
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 425 301 0,6 09 10 0,6 -35,0 -0,3 -29,1 -0,3
Produtos acabados diversos 4412 4973 9,0 10,0 10,0 95 03 10 7 13
Pormemoéria:
Total sem energéticos 42298 49 140 92,3 954 z 955 94,1 B3 26 16,2 54

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Me
considerado). Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo
Notas:

rcadorias do INE (Gltimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo
respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de

Exportacdes: somatério das exportacdes para o espagco comunitario com as exportagées paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimoss 12 meses a terminar em outubro de 2021

[2](nov 20-out 23)/(nov 19-out 20) x 100 - 100.
[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportacdes - analise shift-share : (TVH)

x (peso no periodo homoélogo anterior) +100.
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Nos primeiros dez meses de 2021, as exportagfes para a
UE cresceram, em termos homélogos, 17,2%. As exporta-
¢Oes para os paises da UE-14 cresceram 17,1% e as expor-
tacbes para os paises do Alargamento aumentaram 18%
(Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha (+5,9 p.p.)
registaram o maior contributo Intra UE-14 para o cresci-
mento das exportagdes, seguidas das exportages para
Franca (+1,8 p.p.), Alemanha e Italia (ambos com +1 p.p.).

No ultimo ano a terminar em outubro de 2021, as exporta-
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 13,4%. As exportagfes para Espanha e Franga regis-
taram o maior contributo positivo para o crescimento das ex-
portagBes (+4,8 p.p. e +1,4 p.p., respetivamente). Entre os
paises terceiros, destaca-se a variagdo homdloga positiva
das exportagBes para Marrocos (+55,6%), China (+28,3%)
e EUA (+25,3%) (Figura 3.3).

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacfes
para uma Sele¢do de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2021
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Fonte: Quadro 3.5. Evolucéo das Exportagdes de Mercadorias com destino a
uma Selecao de Mercados

Quadro 3.5. Evolucao das Exportacoes de Mercadorias com Destino a uma Selegao de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhGes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Destino jan-out anual jan-out 12 meses . jan-out .
VH I contrib. VH contrib.
2020 2021 2015 2020 2020 2021 p.pt pp
TOTAL 44 308 52 243 100,0 100,0 100,0 100,0 14,0 14,0 17,9 17,9
Intra UE 31709 37 154 65,9 714 716 711 13,4 ), (& 17,2 12,3
Espanha n17e B775 248 254 252 264 B9 48 233 59
Franca 613 6895 »2 16 38 12 01 14 28 18
Alemanha 5337 5769 19 jike) 20 10 56 0,7 81 10
Italia 1910 2343 32 44 43 45 85 08 22,7 10
Paises Baixos 1657 2050 4,0 37 37 39 16,6 0,6 238 09
Bélgica 1023 1303 23 23 23 25 218 05 274 06
Polénia 597 750 11 14 13 14 243 03 257 03
Suécia 502 614 08 11 11 12 B3 02 222 03
Irlanda 403 341 05 09 09 0,7 -79 -01 -153 -0,1
Dinamarca 390 421 06 09 09 038 8.2 01 79 0,1
Extra UE 12 599 15 089 34,1 28,6 28,4 28,9 15,6 4,5 19.8 5,6
Reino Unido 2492 2747 6.8 57 5.6 53 85 05 0,2 06
EUA 221 2956 52 50 50 57 253 13 337 17
Angola 723 762 42 16 16 15 -13 0,0 54 0,1
Brasil 578 598 11 14 13 11 55 01 35 0,0
Suica 555 523 09 12 13 10 -25 0,0 -58 -0,1
Marrocos 447 763 14 12 10 15 55,6 06 709 07
China 449 580 17 11 10 11 283 03 291 03
Turquia 456 520 07 10 10 10 0,0 01 4,0 0,1
Canada 259 290 0,7 0,6 06 0,6 ns 01 21 0,1
Cabo Verde 243 251 04 0,6 05 05 72 0,0 33 0,0
Por meméria:
UE-14 29525 34579 624 66,4 66,6 66,2 B4 8.9 w1 14
P.alargamento 2183 2576 35 50 49 49 B35 0,7 18,0 09
OPEP" 1240 1303 66 28 28 25 -13 00 51 01
PALOP 1233 1299 56 28 28 25 19 01 54 0,1
EFTA 700 736 14 15 16 14 6,0 01 52 0,1

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE (Ultimas versées disponiveis a data da publicacdo parao periodo considerado).
Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Notas:

Exportagbes: somatdrio das exportacdes para o espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2020.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2021
[2](nov 20-out 23)/(nov 19-out 20) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a outubro de 2021, as importa¢gdes de mercado-
rias registaram uma variagdo homologa positiva de 18,1%
(Quadro 3.6).

Nos primeiros dez meses de 2021 destaca-se o contributo
positivo dos “Energéticos” (+4,5 p.p.) e dos Quimicos
(+4,2 p.p.) para o acréscimo das importagdes.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importacdes portuguesas (73,7%).

Quadro 3.6. Importagoes
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Nos primeiros dez meses de 2021, as importages de merca-
dorias provenientes do mercado comunitario cresceram, em
termos homalogos, 17,5%, sendo que as provenientes dos
paises da UE-14 cresceram, em termos homoélogos, 17,1%.
As importacdes provenientes dos paises do Alargamento re-
gistaram um acréscimo de 25,2%.

As importagfes de mercadorias provenientes de paises ter-
ceiros registaram uma variagdo homadloga positiva de 19,8%.
A China destaca-se como sendo o principal mercado extraco-
munitario de origem das importa¢des de mercadorias (4,4%
do total). Seguem-se o Brasil (3,2%) e os EUA (2,2%)..

de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribuicao por uma Selecao de

Mercados
10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-out Anual jan-out 2 meses ~ jan-out -
VH contrib. VH contrib.
2020 2021 2015 2020 2020 | 2021 p.p? pp?
TOTAL DAS IMPORTAGOES 56 312 66 508 100,0 100,0 100,0 100,0 13,1 13,1 18,1 18,1
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 9009 9765 55 1559 16,0 u7 6,7 10 8,4 13
Energéticos 5076 7582 B2 8,6 9,0 na 304 28 49,4 45
Quimicos 1038 12 659 16,8 83 B3 9,0 20,9 37 22,7 42
M adeira, cortica e papel 1768 213 33 31 31 32 u1 04 95 0,6
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 3201 3429 6,5 57 57 52 32 0,2 71 0,4
Calcado, peles e couros 1027 1085 2,6 18 18 16 04 0,0 57 0,1
Minérios e metais 4643 6613 84 83 8,2 9,9 36,0 29 424 35
M4quinas e aparelhos e suas partes 10678 12092 5,8 94 9,0 18,2 14 22 B2 25
M aterial de transp. terrestre e suas partes 5958 6462 1na 108 106 9,7 42 05 85 09
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 965 540 0,7 15 17 08 -58,9 -13 -44,0 -08
Produtos acabados diversos 3669 4167 59 6,6 6,5 6,3 103 0,7 13,6 09
Total sem energéticos 51236 58926 86,8 914 910 88,6 13 103 15,0 37
Mercados de origem
Intra UE 41687 48 992 73,4 74,7 74,0 73,7 13,2 9,8 17,5 13,0
Espanha 17 986 21778 330 324 319 327 71 55 211 6,7
Alemanha 7555 8482 28 B3 B4 28 6,9 09 23 16
Franca 4166 4470 74 75 74 6,7 01 0,0 73 05
Paises Baixos 3099 3602 51 55 55 54 na 08 16,2 09
ltalia 2898 3402 54 52 51 51 B1 0,7 74 09
Bélgica 1611 2097 28 29 29 32 224 06 30,2 09
Pol6nia 898 1242 10 16 16 19 377 0,6 383 0,6
Suécia 584 685 11 11 10 10 B0 01 73 02
Rep Checa 394 472 08 0,7 0,7 0,7 53 01 98 01
Hungria 381 482 05 0,7 0,7 0,7 247 0,2 26,6 0,2
Extra UE 14 625 17 516 26,6 25,3 26,0 26,3 13,0 Bis 19,8 B,il
China 2597 2955 29 45 46 44 278 0,6 B8 0,6
Reino Unido 1583 808 31 28 28 12 -39,1 -11 -48,9 -14
Brasil 1385 2108 14 24 25 32 432 10 52,2 13
EUA 1047 1496 16 18 19 22 29,6 0,6 429 08
Nigéria 947 1247 0,2 16 17 19 20,1 03 316 05
Turquia 592 1008 0,7 11 11 15 534 0,6 704 0,7
india 523 683 08 09 09 10 26,0 0,2 30,5 03
Russia 426 832 11 08 08 13 904 06 953 0,7
Arébia Saudita 339 288 12 0,6 0,6 04 -10,4 -01 -15,2 -01
Taiwan 343 363 02 06 06 05 6,0 0,0 59 0,0
Coreiado Sul 335 438 0,6 0,6 0,6 0,7 210 01 30,6 0,2
Angola 385 75 19 0,6 0,7 01 -818 -05 -80,6 -0,6
Guiné Equatorial 303 m 04 05 05 0,22 -50,0 -02 -63,2 -03
Suica 268 305 04 05 05 05 un1 01 B7 01
Por meméria:
UE-4 39298 46 000 70,1 704 69,8 69,2 26 88 71 19
P.alargamento 2389 2992 33 43 42 45 236 10 25,2 11
OPEP! 2167 2202 49 3,6 38 33 -10,2 -04 17 01
EFTA 410 437 0,6 0,7 0,7 0,7 -36 00 6,4 00
PALOP 422 18 20 0,6 0,7 0,2 -72,7 -05 -72,1 -05

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas versdes disponiveis a data da publicagédo parao periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitério incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Notas:

Importagdes: somatdrio das importacdes de mercadorias provenientes da UE com as importag6es de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2020.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2021
[2](nov 20-out 21)/(nov 19-out 20) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de Pa-
gamentos para o més de outubro de 2021, nos primeiros
dez meses de 2021, as “Exportagdes” (crédito) de Bens e
Servigos registaram um crescimento homologo de 17,1%.
A componente dos Bens contribuiu positivamente
(13,3 p.p.) para o crescimento das “exporta¢des” totais.

Nos primeiros dez meses de 2021, a componente dos Ser-
vigos representou 29,2% do total das “Exportagbes” e con-
tribuiu positivamente (3,8 p.p.) para o seu crescimento. Do
lado das “Importagdes” (débito) o peso desta componente
foi de 16,9% no total e o seu comportamento reforcou o
crescimento das “Importagdes” totais (17,9%) em 2,6 p.p.,
(Quadro 3.7).

Figura 3.4. Taxas de Crescimento das "Exportacdes"

No painel esquerdo da Figura 3.4 compara-se 0 cresci-
mento homologo das diferentes categorias de Bens e de
Servigos no Ultimo ano a terminar em outubro de 2021, com
base em dados do INE para as “Exportagbes” de Bens
(Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para as “Ex-
portagdes” de Servigos. O painel direito mostra os contribu-
tos para a taxa de crescimento das “Exportagdes” de Bens
e Servigos.

No periodo em andlise, destaca-se o contributo positivo dos
“Minérios e metais” (+2,21 p.p.) e dos “Quimicos” (+2 p.p.).
Na componente dos servigos, destacam-se o0s contributos
das rubricas de “Telecomunicagdes, Informagéo e Informa-
tica” (+0,75 p.p.) e “Outros Fornecimentos por Empresas”
(+0,64 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes

Ultimo ano a terminar em outubro de 2021

I . i 1]
Taxas de variagdo homéloga (%) Contributos [ (p.p.)
Aeronaves, embarcagdes e suas Aeronaves, embarcagdes e suas... - 0,25 :
Material de transp. terrestre e... ~ Calcado, peles e couros ] 0,16
Calgado, peles e couros Material de tra nsp. terre_stre e suas... ] 0,33
Agro-alimentares Madeira, cortica e papel ] 0,74
Produtos acabados diversos Produtos acabados diversos ] 0,75
Téxteis, Vestuarioe seus... Téxteis, Vestuario e seus a_cessérios ] 0,77
Madeira, cortica e papel Agro—allmen[tares ] 0,89
Méaquinas e aparelhos e suas partes . Energéticos ] 1,01
Quimicos Magquinas e aparelhos e suas partes ] 1,61
Energéticos ~ Quimicos ] 2,00
Minérios e metais Minérios e metais ] 2,21
Servicos transf. rec. mat. pert. terc. . _ Transportes - 0,33
Servigos de manutengaoe... Servicos de manutengéo e reparacdo - 0,19
Bens e servigos das AP n.i.n.r Servigos transf. rec. mat. pert. terc. -0,15 M
Financeiros Financeiros - 0,04 |
Transportes Bens e servigos das AP n.i.nr -0,01 ]
Direitos de Utilizagao n.i.n.r Direitos de Utilizag&o n.i.n.r J o,00
Construcdo Seguros e Pensdes J o001
Viagens e Turismo Construcéao ] o01
Seguros e Pensdes Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 1 o003
Outr. Fornec. por Empresas Viagens e Turismo 0,22
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Outr. Fornec. por Empresas 0,64
Telecomunicagoes, Informacédoe... Telecomunicagdes, Informagéoe...
-40 -20 0 20 40 -05 05 15 25

Grupos de Produtos

- Componentes dos Servigos

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes de Bens e Servicos, e do INE, para o célculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribui¢cdo do contributo das Exportacdes de Bens (dados da Balanga de Pagamentos, Banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as Exportacdes de Bens (somatério das Exportagcdes de mercadorias para a UE

com as Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - analise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportacdes de Bens e Servicos nos
ultimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (11.2%).

Quadro 3.7. Comércio Internacional de Bens e Servicos (Componentes dos Servigcos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
jan-out . média 12 meses ! jan-out
Anual jan-out =~ =
anual vH contrib. VH contrib.
2020 2021 2055 | 2020 2020 2021 15-20 p.p.© | pp®
CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 61728 72 267 100,0 100,0 100,0 100,0 0,2 1.2 n2 7.1 7.1
Bens 42 955 51139 66,3 70,1 69,6 70,8 13 14,9 10,2 19,1 13,3
Servigos 18773 21129 33,7 29,9 30,4 29,2 -2,2 3,0 0,9 12,5 3,8
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 332 228 04 05 05 03 46 -282 -02 -312 -0.2
Serv. de manutencao e reparacéo 509 391 06 09 08 05 93 =212 -0.2 -23,1 -0,2
Transportes 3992 4265 77 6.4 65 59 -36 -4.9 -03 6.8 04
Viagens e Turismo 6819 8134 B7 04 no n3 78 19 02 B3 2,1
Construcéo 555 560 08 09 09 08 41 15 0.0 07 00
Sequros e Pensdes ue 1553 0.2 02 02 02 6.2 23 0,0 53 00
Financeiros 487 390 04 08 08 05 B7 -52 0.0 -20,0 -0.2
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 99 04 01 0.2 02 01 n1 0,6 0,0 54 00
Telecom., Informacéo e Informatica 1873 2441 16 31 30 34 B7 252 08 303 09
Outr. Fornec. por Empresas 3680 4159 57 6.1 6,0 58 14 038 06 B0 08
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 158 186 03 03 03 03 -10 09 00 hrg:] 00
Bens e servicos das AP n.inr »3 w 0.2 02 02 02 07 -64 00 -4.9 00
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 64 303 75 828 100,0 100,0 100,0 100,0 18 12,8 12,8 17,9 17,9
Bens 53 151 62 990 82,3 82,6 82,7 83,1 19 13,8 1,3 18,5 15,3
Servigos 1152 12 839 7,7 17,4 17,3 16,9 14 8,3 15 15,1 2,6
Serv. transf.rec. mat. pert. terc. B3 0 00 00 00 00 -5.7 ‘6,6 00 -24,0 00
Serv. de manutencéo e reparacéo 350 331 04 0.6 05 04 6.9 -31 00 -53 00
Transportes 2394 2796 46 37 37 37 25 65 03 6.8 06
Viagens e Turismo 2362 2916 47 35 37 38 -38 54 02 234 09
Construcao 21 u7 01 03 03 02 09 -315 -01 -304 -01
Sequros e Pensdes 395 443 05 0.6 0.6 0.6 6.4 95 01 »1 01
Financeiros 587 578 0,7 10 09 08 8,1 D4 01 -15 00
Direitos de Utilizac&o n.inr 576 606 09 10 09 08 37 n7 0.1 53 0.0
Telecom., Informacao e Informatica 913 1271 13 14 14 17 37 335 05 39,1 0,6
Outr. Fornec. por Empresas 3073 3454 40 49 48 46 6.1 838 04 24 0.6
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 2w 219 03 03 03 03 16 -18 0,0 11 00
Bens e servicos das AP n.inr 62 68 01 01 01 01 -6.1 6.3 0.0 03 00
Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal.

Notas:
Valores Fob para a Importagéo de bens.
[1 12 meses até outubro de 2021

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100. Medem a proporgédo de crescimento das Exportacdes/Importacdes

atribuivel a cada categoria especificada.
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Resultados provisorios dos Censos 2021

No passado dia 16 de dezembro, o INE divulgou os Resultados Provisdrios do XVI Recensea-
mento Geral da Populacdo e VI Recenseamento Geral da Habitacao - Censos 2021.

De acordo com resultados, a populagdo residente em Portugal em 2021 é de 10 344 802 pes-
soas, correspondendo a uma diminuicdo de 2,1% da populagao face ao resultado dos Censos
de 2011, a primeira reducdo decenal desde 1878 se for excluida a década de 60.
Grafico 1 - Populagéo residente em Portugal e variagdao anual
12 000 000 1,6
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Fonte: INE.

A regido Norte continua a ser a que regista 0 maior nimero de habitantes, seguida pela Area
Metropolitana de Lisboa e o Centro, mantendo-se a tendéncia de concentracédo da populacdo
no litoral e junto da capital. A populagdao com nacionalidade estrangeira passou de 3,4% do
total em 2011 para 10,5% em 2021, dos quais 8,5% sdo de paises fora da Unido Europeia.

Grafico 2 - Variacdo da populacdo residente por area geografica

Madeira -6,4 — 9.3

Acores - 4,2 e— 2.1

Algarve — 3 14,1
Alentejo -6,9 EEEEE—

Lisboa 17 6,0

Centro 4,3 ———

Norte -2,8 w4
Portugal -2,1 w— 2.0
- 15,0 -10,0 -50 0,0 5,0 10,0 15,0
Percentagem

m2021-2011 = 2011-2001
Fonte: INE.

O fendmeno de envelhecimento da populagdo acentuou-se, verificando um aceleramento do
crescimento da populagdo com 65 anos ou mais, sendo o Alentejo e o Centro as regides com
a maior percentagem de populagdo nesta faixa etaria. Face aos anteriores Censos, para além
da diminuicdo da populacdo jovem (grupo dos 0 aos 24 anos), verificou-se a diminuicao da
populacdo em idade ativa (dos 25 aos 64 anos).
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Grafico 3 - Evolugdo da estrutura da populagdo
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Fonte: INE.

Numa analise por regido, notam-se comportamentos semelhantes, sendo de salientar, pela
negativa, o maior decréscimo da populacdo dos 0 aos 14 anos na Regido Autonoma da Madeira
e, pela positiva, o crescimento da populagdo com idades entre os 15 e 24 anos na Regido
Metropolitana de Lisboa e no Algarve.

Graficos 4 e 5 - Variagao da estrutura da populacao por regioes (%)

2011-2001 2021-2011
Portugal Portugal
40,0 40,0
Madeira 20,0 Norte Madeira 20,0 Norte
0,0
Acores Centro Acores Centro
Algarve Lisboa Algarve Lisboa
Alentejo Alentejo
——(-14 15-24 ==@=25-64 65 ou mais ——(-14 15-24 =@=25-64 65 ou mais
Fonte: INE.

Mantém-se a tendéncia do aumento do nimero de agregados, quer dos domésticos privados,
quer dos institucionais, sendo que os agregados domésticos com 1 pessoa e com 2 pessoas
ganham cada vez mais peso em detrimento dos restantes.

Grafico 6 - Evolugdo dos agregados domésticos privados
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Fonte: INE.
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O numero de agregados esta relacionado com a diminuicdo da populacdo casada e com o
aumento dos divorciados e viuvos.

Grafico 7 - Evolugdo da populagéo residente por estado civil
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A proporcdo da populagdo com o ensino secundario e pds-secundario e com o ensino superior
continuou a aumentar (mais 3,6 p.p. e 2 p.p. face a 2011, respetivamente), ainda que a
percentagem da populagdo sem nenhuma escolaridade tenha também aumentado (mais 2,8
p.p.). A regido Norte foi a Unica regido onde se registou um aumento da percentagem da
populacdo com ensino superior acima da média nacional, registando o Norte, o Centro e o
Alentejo acréscimos acima do total nacional da populagdo com o ensino secundario e pds-
secundario. A proporcdo de populagdo sem nenhum nivel de ensino aumentou em todas as
regides, com particular incidéncia no Algarve, Agores, Lisboa e Madeira.
Graficos 8 e 9 - Variacdo da escolaridade da populagdo por regides (%)
2011-2001 2021-2011

Portugal Portugal
10 10

Madeira Norte Madeira Norte
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Fonte: INE.

Na ultima década o aumento do numero de edificios aumentou 0,8%, o que contrasta com os
12,2% verificado na década anterior, sendo que nos Acgores, no Norte e no Algarve registou-
se um aumento superior a média nacional e no Alentejo e na Madeira verificou-se um decrés-
cimo. A variagdo do nimero de edificios correspondeu a um aumento generalizado do nimero
de alojamentos, que se traduziu no aumento do racio do nimero de alojamentos por edificios
em todas as regides, e em particular no Algarve e Madeira, com excecao da Area Metropolitana
de Lisboa em que o racio se manteve. Ja o racio do nimero de populagdo por alojamento
continua a diminuir, exceto na Area Metropolitana de Lisboa e no Algarve.
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Graficos 10 e 11 - Evolugdo do parque habitacional
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Fonte: INE.

Nos ultimos 10 anos, os alojamentos familiares classicos destinados a residéncia habitual ga-
nharam peso em detrimento dos restantes tipos de alojamentos, sendo que a maioria deste
tipo de alojamento € ocupado pelo proprietario, ainda que tenham diminuido.

Graficos 12 e 13 - Evolugao dos alojamentos familiares
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Fonte: INE.

No que diz respeito aos encargos financeiros de residéncia habitual, mais de 60% dos propri-
etarios ndo tém qualquer encargo com o alojamento familiar, e um tergo tem custos entre 100
e 649,99 euros, sendo que a Area Metropolitana de Lisboa a regido em que os proprietarios
tém maiores encargos financeiros. Quanto a renda paga pelos alojamentos familiares desti-
nado a residéncia habitual, em mais de 60% dos casos o seu custo é igual ou superior a 650
euros, sendo que o Algarve e a regido Centro tém a maior percentagem de rendas com valor
igual ou superior a 650€.

Graficos 14 e 15 - Custos com alojamento familiar classico de residéncia habitual
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Fonte: INE.
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Em Analise

Comeércio Internacional de mercadorias com Angola (2016-2020 e
Jan-Set 2020-2021)

Walter Anatole Marques!

1. Nota introdutéria

Neste trabalho é feita uma breve anadlise da evolugdao do comércio externo de mercadorias de
Angola nos ultimos anos, com base em dados estatisticos divulgados pelo "Banco Nacional de
Angola” (BNA) e pela "Administracdo Geral Tributaria” (AGT), do Ministério das Finangas de
Angola.

Segue-se uma analise da evolucdo do comércio internacional de mercadorias de Portugal com
Angola entre 2016 e 2020 e periodo de janeiro a setembro de 2020 e 2021, com base em
dados estatisticos divulgados pelo "Instituto Nacional de Estatistica de Portugal” (INE), defini-
tivos para 2020 e preliminares para 2021, com ultima atualizacdo em 9 de novembro de 2021.

2. Alguns dados sobre o Comércio Externo de Angola

O peso do sector petrolifero na exportacdo global de mercadorias de Angola foi superior a 95%
ao longo dos ultimos seis anos, o que torna a economia angolana fortemente dependente do
comportamento deste sector no mercado internacional.

Evolugao do ritmo de variagao anual do valor

das importagoes e das exportacoes angolanas
-2010 a 2020 (2010=100) -

Exportacao

1290 1363 1319

115,9
1030/0__—0—{)\0\

A4

39,4
Importagao

168,3
1451 1992

119,1 118,6
1M
\0’827———829\0\0

74,5 74,8
49,3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: A partir de dados de base do Banco Nacional de Angola

A partir de 2014 o valor das exportacdes, essencialmente constituidas por petrdleo bruto,
desceram significativamente abaixo do valor que detinham em 2010, arrastando consigo o
comportamento do valor das importagdes de mercadorias, que desceram também abaixo do
nivel de 2010

1 Assessor Principal da Fungdo Publica (AP).
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2.1. Balanga Comercial

A Balanca Comercial de Angola é ‘superavitaria’, com elevados graus de cobertura das impor-
tacOes pelas exportacoes.

Em 2020, face ao ano anterior, as importagdes terdo decrescido -35,4% e as exporta-
coes -43,3%, com o saldo da balanca a cair -48,6%, ao situar-se em +9,8 mil milhdes de
Euros, ou seja uma quebra de -9,3 mil milhdes de Euros face ao ano anterior.

Balanca Comercial de Angola

(2016 a 2020)
milhées de Euros

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Importagdo (Cif) 12740 13 867 13928 12 649 8177
t.v.h. - 8,8 0,4 -9,2 -35,4
Exportagdo (Fob) 25214 27088 34781 31805 18024
t.v.h. - 7,4 28,4 -8,6 -43,3
Saldo (Fob-Cif) 12474 13221 20853 19 156 9847
t.v.h. - 6,0 57,7 -8,1 -48,6
Cobertura (Fob/Cif) 197,9 195,3 249,7 251,4 220,4
- mil milhées de Euros -
34,8
31,8
25,2 27,1
209 05 19,2 18,0
125 13,2 — P o
O— ] s '
13,9 13,
12,7 12,6 82
2016 2017 2018 2019 2020
C—JImportagao (Cif) [ Exportagdo (Fob) ==O==Saldo (Fob-Cif)

Fonte: Administracdo Geral Tributdria de Angola (AGT).

2.2, Principais mercados de origem e de destino das trocas comerciais angola-
nas
Em 2020, de acordo com estatisticas da Administracdo Geral tributaria de Angola, o principal
mercado de origem das importagdes angolanas de mercadorias foi a China, com 15,5% do
Total, seguida de Portugal, com 14,2%. No ano precedente Portugal havia ocupado a 32 posi-
¢ao, precedido da China e da Franga.

Seguiram-se em 2020, entre os principais mercados, os EUA (6,6%), o Brasil e a india (4,8%
cada), o Reino Unida (4,7%), a Africa do Sul (4,3%), a Bélgica (4,2%), a Franca (3,4%) e a
Coreia do Sul (3,3%).

As exportacgoes, centradas no petrdleo, tiveram por principal destino a China (56,9% do To-
tal). Seguiram-se os EUA (8,9%), a India (7,3%), os Emirados Arabes Unidos (4,5%), a Tai-
landia (3,6%), Singapura (2,5%), a Espanha (1,7%), a Franga e Portugal (1,6% cada), Taiwan
e Italia (1,4% cada) e a Africa do Sul (1,0%).
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Principais mercados de origem e de destino das
importagoes e exportagdes angolanas
(2019 e 2020)

Importagées Exportacdes

Origem | 2019 | 2020 Destino | 2019 | 2020
China 14,3 15,5 1 China 58,3 56,9
Portugal 12,9 14,2 2 EUA 8,3 8,9
EUA 4,7 6,6 3 india 10,4 7,3
Brasil 3,9 4,8 4 Emirados 3,2 4,5
India 3,4 4.8 5 Tailandia 1,0 3,6
R. Unido 2,8 4,7 6 Singapura 0,8 2,5
Africa Sul 3,6 43 7 Espanha 2,6 1,7
Belgica 6,3 4,2 8 Franga 1,5 1,6
Franga 14,1 3,4 9 Portugal 2,5 1,6
Coreia SL 53 3,3 10 Taiwan 0,4 1,4
Tailandia 1,9 2,6 11 Italia 1,5 1,4
Turquia 2,1 2,6 12 Africa Sul 1,1 1,0
Italia 2,3 2,5 13 Uruguai 1,1 0,8
Emirados 2,8 2,2 14 P. Baixos 0,4 0,8
Malasia 1,7 2,0 15 Bélgica 0,4 0,7
Noruega 0,6 1,8 16 Coreia SL 0,0 0,4
Alemanha 1,1 1,7 17 Canada 1,1 0,4
Espanha 1,4 1,5 18 Chile 0,5 0,4
P. Baixos 0,9 1,4 19 Grecia 0,0 0,3

Fonte: Administrag¢do Geral Tributdria de Angola (AGT).
2.3. Evolucao das exportacdoes angolanas de petrdleo bruto (2000 a 2019)

Em 2019, o petrdleo bruto terd pesado 90,4% no Total das exportacGes, e o conjunto dos
refinados e gas do petroleo 5,6%. Nas figuras seguintes pode observar-se a evolugdo das
exportacdes de petréleo bruto.em valor, quantidade e prego (US$/Barril), entre 2000 e 2019.

Evolugdao da exportacgao de Petréleo Bruto em Angola
(2000-2019)

(mil milh&es USS)

80,0

60,0

40,0

20,0

0,0
LSPLLFTPFLFPOIIIDI DY LD DD
QQQQ0’1«0WQ'&WQWQWQ'&WQWQWQ'&WQWQ'\«Q'&

(milhoes de Barris)

700

600

500

400

300

200
L LITLEFLFPLLIIDIPDPI® LD D
AT AT AT AT AT AR AR AR AT AT AR AR AR AR AR ADT AT AR AR AP

(USS/Barril)

120,0

95,0

70,0

45,0

20,0
LPL LTI PRI »® PN @Y
&P F T F S F S S S S S S S S S

Fonte: A partir de dados de base do Banco Nacional de Angola.
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2.4, Quotas de Portugal nas importacoes e exportagoées angolanas
No grafico seguinte constam as quotas de Portugal no total das importacdes e exportacées de
Angola entre 2015 e 2020, segundo estatisticas angolanas.

Quotas de mercado de Portugal
nas importagoes e exportacdes angolanas
(2015 a 2020)

16,1
24 13,5 13,3 12,9 14,2
34
2,9 11 2,5 2,5 1,6

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Importagdo Exportacdo

Fonte: Administragéo Geral Tributdria de Angola (AGT).
2.5. Importagcées em Angola por grupos de produtos e quotas de Portugal

Foram aqui analisados, convertidos em Euros, os Ultimos dados disponiveis para as
importagdes de mercadorias em Angola em 2019 e 2020, de fonte “Administracdo Geral
Tributaria de Angola” (AGT), por Capitulos do Sistema Harmonizado (SH), agregados em
Grupos de Produtos cujo contelido, em termos de Nomenclatura SH, se encontra definido em
Anexo.

Para o cdlculo das quotas de Portugal por grupos de produtos, por ndo terem sido encontrados,
de fonte angolana, dados ao nivel de capitulo, foram utilizadas estatisticas portuguesas de
fonte INE, a que foram aplicadas as necessarias conversoes de valores Cif-Fob, com utilizacdo
de um factor fixo (Fob = Cif x 0,9533), sendo certo que existem inevitaveis divergéncias entre
os valores de base das duas fontes.

Em 2020 verificaram-se decréscimos das importagées em todos os grupos de produtos, com
uma quebra global de -35,4% face ao ano anterior (cerca de -4,5 mil milhdes de Euros). As
importagdes com maior peso no total incidiram nos grupos "Produtos acabados diversos”
(23,0%), "Quimicos” (14,0%), "Minérios e metais” (13,5%), "Maquinas, aparelhos e partes”
(13,2%) e "Calgado, peles e couros” (13,1%).

Seguiram-se os grupos "Madeira, cortica e papel” (11,9%, “"Téxteis e vestuario” (11,8%) e
“"Agro-alimentares” (11,1%).

Com pesos menores alinharam-se "“Material de transporte terrestre e partes” 3,9%),
“"Energéticos” (1,4%) e “"Aeronaves, embarcacbes e partes” (0,3%).
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Importacoes de mercadorias em Angola por grupos de produtos
Quotas de Portugal
(2019-2020)

milh&es de Euros Estrutura (%) Quotas PT (%)
Grupos de produtos TVH

2019 | 2020 | A 2019 | 2020 2019 | 2020
TOTAL 12 649 8177 | -4472 ~ | -354 | 100,0 100,0 103 11,2
A - Agro-alimentares 2519 1925 -595 N | -23,6 199 235 12,3 111
B - Energéticos 1792 811 -981 N | -54,8 14,2 9,9 0,8 1,4
C- Quimicos 1501 1185 -315 N | -21,0 11,9 14,5 14,7 14,0
D - Madeira, cortiga e papel 441 276 -165 N | -37,4 3,5 3,4 13,3 11,9
E - Téxteis e vestudrio 291 206 -84 N | -289 2,3 2,5 139 11,8
F - Calgado, peles e couros 94 47 -47,4 N | -50,2 0,7 0,6 139 131
G- Minérios e metais 822 639 -182 N | -22,2 6,5 7,8 16,4 13,5
H- Maquinas, aparelh. e partes 2433 1849 -584 N~ | -24,0 19,2 22,6 14,1 13,2
|- Mat. transp. terrest. e partes 647 639 -7 N -1,1 51 7,8 3,9 3,9
J - Aeronaves, embarc. e partes 1532 149 | -1383 N | -90,3 12,1 1,8 0,2 0,3
K - Produtos acabados diversos 578 450 -128 N | -22,1 4,6 55 239 23,0

Estrutura (%)

Calgado, peles e couros } 06

Aeronaves, embarc. e partes

Téxteis e vestudrio g 2'23'5

Madeira, cortica e papel E] 33;1 e

Produtos acabados diversos 75&5'5 o
Mat. transp. terrest. e partes E 7
Minérios e metais E5 e

Energéticos

| 12,1

| 14,2
| 145

Quimicos | 119

| 22,6

Maquinas, aparelh. e partes [ 192

Agro-alimentares [ 19,9

Fonte: Administragdo Geral Tributdria de Angola (AGT) e INE de Portugal
(valores (Fob) da exportagéo portuguesa convertidos a (Cif) - Fob=Cif x 0,9533)
Exportagdes Por grupos de produtos, em 2020 as maiores quotas de Portugal ocorreram nos
grupos "Produtos acabados diversos” (23,0%), "Quimicos” (14,0%), “Minérios e metais”
/13,5%), "Maquinas, aparelhos e partes” (13,2%), "Calcado, peles e couros” (13,1%), "Ma-
deira, cortica e papel” (11,9%), "Téxteis e vestuario” (11,8%) e "Agro-alimentares” (11,1%).

Com quotas inferiores alinharam-se os grupos "“Material de transporte terrestre e partes”
(3,9%), "Energéticos” (1,4%) e "Aeronaves, embarcacoes e partes” (0,3%).

2.6. Exportacoes em Angola por grupos de produtos e quotas de Portugal

Em As exportacdes de Angola, como ja ficou evidenciado, radicam nos produtos petroliferos,
que representam mais de 90% do Total. Em 2020, a excepcdo de “Aeronaves, embarcacoes e
partes”, verificaram-se decréscimos nas exportacoes dos restantes grupos de produtos, sendo
a queda global de -43,3% (-13,8 mil milhdes de Euros). Neste ano, as exportagdes de produtos
"Energéticos” representaram 93,2% do Total.
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Exportagées de mercadorias de Angola por grupos de produtos
Quotas de Portugal
(2019-2020)

milhdes de Euros Estrutura (%) Quotas PT (%)
Grupos de produtos TVH

2019 | 2020 | A 2019 | 2020 2019 | 2020
TOTAL 31805 18024 (-13781 ~ | -43,3 [ 100,0 100,0 1,0 2,7
A - Agro-alimentares 134 81 -52 N | -39,2 0,4 0,5 55 6,4
B - Energéticos 30301 16796 |-13505 ~ | -44,6 953 93,2 1,0 2,8
C- Quimicos 16 10 -6 N | -364 0,1 0,1 1,0 1,4
D - Madeira, cortiga e papel 47 34 -13 N | -28,0 0,1 0,2 9,5 1,8
E- Téxteis e vestuario 2 2 -1 N | 243 0,0 0,0 32 49,4
F - Calgado, peles e couros 5 2,5 -2,9 N | -53,9 0,0 0,0 0,1 0,5
G- Minérios e metais 1121 981 -141 N | -12,6 3,5 54 0,1 0,2
H- Mdquinas, aparelh. e partes 122 72 -50 N | 41,1 0,4 0,4 3,2 4,3
|- Mat. transp. terrest. e partes 13 7 -5 N | 423 0,0 0,0 6,0 7,9
J- Aeronaves, embarc. e partes 16 22 7 7| 42,0 0,0 0,1 3,3 5,0
K- Produtos acabados diversos 28 16 -11 ~ | -40,6 0,1 0,1 1,1 3,0

Fonte: Administragéo Geral Tributdria de Angola (AGT) e INE de Portugal
(valores (Fob) da exportagéo portuguesa convertidos a (Cif) - Fob=Cif x 0,9533)

3. Comércio Internacional de Portugal com Angola (2016-2020 e janeiro-setem-
bro 2020-2021)

Para as trocas comerciais de Portugal com Angola vao agora ser utilizadas estatisticas do Ins-
tituto Nacional de Estatistica de Portugal, com dados definitivos até 2020 e preliminares para
2021.

Evolugdo do ritmo de variagdo anual do valor

das importagoes e das exportagées de Portugal com Angola (%)
- 2016 a 2020 (2016=100) -

119,0 114,7 1328
--------- O
P o
s e “S~o. 580
100,0 ~“s\‘~ 34,4 ‘,—” 100,7 = \

~O- 82,5 481
2016 2017 2018 2019 2020

==O=-Importagdo —/— Exportagdao

Fonte: A partir de dados de base definitivos do INE.

Apo6s um decréscimo em relagdo ao valor que detinham em 2016, as importagdes de Portugal
com origem em Angola aceleraram nos dois anos seguintes, para descerem em 2020 abaixo
do nivel de 2016. Por sua vez as exportacoes, tendo aumentado em 2017, desaceleram su-
cessivamente a partir de entdo, situando-se abaixo do nivel de 2016 nos dois ultimos anos.

3.1. Balanga Comercial

A balanca comercial de 2016 a 2020 e nos primeiros nove meses de 2021 foi francamente
favoravel a Portugal, com um elevado grau de cobertura das importagdes pelas exportagoes.
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Balanca Comercial de Portugal com Angola
- 2016 a 2020 e Janeiro-Setembro 2020-2021 -
milhdes de Euros e %

Jan-Set
2016 2017 2018 2019 2020

2020 2021

Importagdo (Cif) 810 279 929 1075 389 349 73
TVH - -65,6 233,0 15,8 -63,8 - -79,0
Exportagdo (Fob) 1502 1786 1513 1239 870 643 668
TVH - 19,0 -15,3 -18,1 -29,7 - 3,8

Saldo (Fob-Cif) 692 1507 584 163 481 294 594
TVH - 117,9 -61,2 -72,0 194,5 - 102,2
Cobertura (Fob/Cif) 185,4 640,5 162,9 115,2 223,5 184,2 909,6

2016 2017 2018 2019 2020 Jan-Set 2020 Jan-Set 2021

Importagdo  [_J Exportagdo  ==O==Saldo

Fonte: A partir de dados de base do INE: 2016 a 2020 - definitivos; 2021 - preliminares,
com ultima actualizagdo em 9-11-2021.
Apos um significativo aumento em 2017 face ao ano anterior, (+117,9%), o saldo da balanca
comercial decresceu até 2019, passando de 1,5 mil milhGes de Euros para apenas 163 milhdes,
tendo-se invertido este comportamento de descida em 2020 ao situar-se entdo em 389 mi-
IhGes de Euros. Nos primeiros nove meses de 2021, face ao mesmo periodo do ano anterior,
o saldo da balanca mais que duplicou, ao passar de 294 para 594 milhdes de Euros.

3.2. Importacoes
As importacoes provenientes de Angola encontram-se centradas no petréleo bruto e logo su-

jeitas a flutuagdo do seu preco no mercado internacional, tendo o grupo dos produtos “Ener-
géticos” representado 96,2% nos primeiros nove meses de 2020.

Nos primeiros nove meses de 2021 este grupo viu o seu peso descer para 74,1% do Total,
com o grupo “"Agro-alimentares” a representar 13,8%, contra 2,3% no periodo homdlogo de
2020.

Estas importagGes centraram-se em farelos e outros residuos de moagem, crustaceos, bana-
nas, café e fruta diversa.

O grupo "Minérios e metais” representou 1,7% do Total em 2021, com destaque para as im-
portagdes de granito em bruto ou cortado a serra.

No mesmo ano o grupo “Madeira, cortica e papel” pesou 1,4% no Total, essencialmente ma-
deira serrada.
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Importacoes de mercadorias com origem em Angola
por grupos de produtos
- 2016 a 2020 e Janeiro-Setembro 2020-2021 -
milhGes de Euros

Jan-Set
Grupos de produtos 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2020 | 2021

TOTAL 809,8 278,99 9286 10755 389,44 | 349, 73,4
A- Agro-alimentares 7,1 8,3 8,5 9,0 11,7 8,2 13,8
B - Energéticos 784,2 253,1 909,5 1059,8 371,5 336,0 54,3
C - Quimicos 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
D - Madeira, cortiga e papel 2,6 4,5 0,7 2,1 2,1 1,7 1,4
E - Téxteis e vestuario 0,0 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
F - Calgado, peles e couros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
G - Minérios e metais 1,7 1,7 2,0 1,1 1,4 1,1 1,7
H - Mdquinas, aparelhos e partes 11,1 7,9 4,9 1,3 1,0 0,7 1,1
| - Mat. transp. terrestre e partes 2,1 1,2 0,8 0,7 0,4 0,3 0,2
J - Aeronaves, embarc. e partes 0,0 0,7 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
K - Produtos acabados diversos 0,9 1,0 1,0 1,2 0,7 0,6 0,5

Estrutura (%) - Jan-Set 2020-2021

1,4
Outros H 04
5

[ Jan-Set-2021
[1Jan-Set-2020

- 1
Maquinas, aparelhos e partes H 0’2

Madeira, cortica e papel H 01_'59
2,4
03

Agro-alimentares :’?l 188

Energéticos

Minérios e metais P

| 741

| 96,2

Fonte: A partir de dados de base do INE: 2016 a 2020 - definitivos; 2021 - preliminares,
com ultima actualizagéio em 9-11-2021.

3.3. Exportacoes

Ao longo do ultimo quinquénio e primeiros nove meses de 2021 as principais exportagdes
portuguesas para Angola incidiram nos grupos de produtos “"Maquinas, aparelhos e partes”,
"Agro-alimentares” e “"Quimicos”.

No periodo acumulado de Janeiro a Setembro de 2021 as exportacdes de “"Maquinas, apare-
lhos e partes”, muito diversificadas, representaram 30,2% do Total (26,3% no ano anterior),
tendo-se destacado os suportes para gravagdo de som, as maquinas automaticas para proces-
samento de dados, os quadros de comando e distribuicdo de energia eléctrica, as partes de
guindastes e outros aparelhos de elevagdo e os fios e cabos eléctricos.

Entre os produtos “Agro-alimentares” (19,8% em 2021 e 24,6% em 2020) predominaram
o 6leo de soja, os vinhos e os enchidos de carne.

No d&mbito dos produtos "Quimicos” (18,0% em 2021 e 17,8% em 2020) ocuparam posicao
dominante os medicamentos.

Seguiram-se os grupos "Produtos acabados diversos” (11,6% em 2021 e 11,1% em 2020),
principalmente aparelhos para uso médico, mobilidrio, aparelhos de iluminagdo, assentos
mesmo transformaveis em cama e os ladrilhos ceramicos, entre muitos outros, e "Minérios
e metais"” (9,4% em cada um dos anos), com destaque para as construgdes em ferro/ago ou
aluminio e suas partes, e obras diversas de ferro/aco.
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Exportacoes de mercadorias com destino a Angola
por grupos de produtos
- 2016 a 2020 e Janeiro-Setembro 2020-2021 -

milhées de Euros
Jan-Set
Grupos de produtos 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2020 | 2021
TOTAL 1501,6 1786,2 1512,8 1238,8 8703 | 642,9 667,6
A - Agro-alimentares 431,2 478,4 383,5 2955 204,1 158,4 1321
B - Energéticos 236 198 16,7 13,1 10,5 8,0 6,8
C - Quimicos 255,9 319,2 2723 210,7 1583 1143 120,0
D - Madeira, cortica e papel 73,2 67,7 65,6 56,1 31,2 24,0 26,4
E - Téxteis e vestuario 33,7 49,1 39,0 38,5 23,2 16,2 15,7
F - Calgado, peles e couros 23,1 23,9 18,3 12,6 5,9 43 4,0
G - Minérios e metais 106,7 163,0 146,2 1283 82,2 60,3 62,6
H- Maquinas, aparelhos e partes 360,7 437,1 374,66 326,2 2323 168,8 201,9
| - Mat. transp. terrestre e partes 29,3 32,8 29,5 24,2 23,7 17,2 18,8
J- Aeronaves, embarc. e partes 4,6 2,8 3,8 2,2 0,4 0,3 2,2
K - Produtos acabados diversos 159,7 192,4 163,3 1314 98,6 71,2 77,1
Estrutura (%) - Jan-Set 2020-2021
1 o3
Aeronaves, embarc. e partes P o1
1l o6
Calgado, peles e couros % 07
Energéticos % 113 [0 Jan-Set-2021
Téxteis e vestuario EH 22‘; [ Jan-Set-2020
Mat. transp. terrestre e partes g 223
. ! | 40
Madeira, cortiga e papel 5' 37
Minérios e metais E‘ g’i
Produtos acabados diversos E 1111’16
c | 180
Quimicos | | 178
_ali | 19,8
Agro-alimentares | | 246
- | 30,2
Madquinas, aparelhos e partes | 263

Fonte: A partir de dados de base do INE: 2016 a 2020 - definitivos; 2021 - preliminares,
com ultima actualizagdo em 9-11-2021.

Com pesos mais reduzidos alinharam-se depois os grupos: “Madeira, cortica e papel” (4,0%
e 3,7% respectivamente em 2021 me 2020), principalmente caixas e embalagens de papel ou
cartdo, papel e cartdo em rolos ou folhas, obras de carpintaria para construcdo, painéis de
fibras de madeira, livros e impressos; “"Material de transporte terrestre e partes” (2,8%
e 2,7%), com destaque para as partes e acessorios de veiculos automoveis, veiculos para o
transporte de mercadorias, reboques e veiculos para usos especiais; "Téxteis e vestudrio”
(2,4% e 2,5%), muito diversificados, evidenciando-se os moldes para vestuario, a roupa de
cama, mesa, toucador e cozinha, as T-shirts de malha e os cortinados; "Energéticos” (1,0%
e 1,2%), essencialmente produtos refinados; "Calcado, peles e couros” (0,6% e 0,7%),
designadamente calgado de diversos tipos e malas, pastas, carteiras e semelhantes em couro;
"Aeronaves, embarcacoes e partes” (0,3% e 0,1%), essencialmente embarcacdes de
pesca.
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ANEXO

Definicao do contelido dos Grupos de Produtos

Grupos de Produtos NC-2/SH-2
A- Agro-alimentares 0la24
B- Energéticos 27
C- Quimicos 28 a 40
D- Madeira, corti¢ca e papel 44 a3 49
E- Téxteis e vestuario 50a 63,65a 67
F- Calgado, peles e couros 41 a 43,64
G- Minérios e metais 25,26,71a 83
H- Maquinas, aparelhos e partes 84, 85
I- Material de transporte terrestre e partes [1] 86, 87
J- Aeronaves, embarcagles e partes [2] 88, 89
K- Produtos acabados diversos 68a 70,90a 99

[1] Veiculos automdveis, tractores, ciclos, veiculos e material para via férrea.
[2] Inclui estruturas flutuantes.
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Decréscimo das exportacoes de ‘Maquinas, aparelhos e parte’ por
produtos e mercados no més de outubro de 2021/2020

Walter Anatole Marques!

1. Nota introdutéria

De acordo com dados de base definitivos do INE para 2020, apds uma quebra mensal acentu-
ada das exportacbes do grupo de produtos "Maquinas, aparelhos e partes” nos primeiros qua-
tro meses desse ano, em plena fase aguda da pandemia que assolou o pais, estas exportagdes
recuperaram a partir de entdo.

Em 2021, agora com base em versao ainda preliminar, as exportagdes deste importante grupo
de produtos mantiveram-se desde fevereiro acima dos niveis mensais do ano anterior, para
em outubro registarem uma quebra significativa.

(milhdes de Euros)

845 863
786 823 801

727 691

669

483 520 —— 2020 —0— 2021

391

Jan. Fev. Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Vai-se neste trabalho analisar onde incidiram, por produtos e mercados de destino, as
principais quebras verificadas em cada um dos capitulos da Nomenclatura Combinada em que
se integram os produtos em causa: Cap® 84 - “Maquinas e aparelhos mecénicos” e Cap® 85,
"Maquinas e aparelhos eléctricos”.

2. Principais produtos a quatro digitos da Nomenclatura, com quebras superiores
a 1 milhao de Euros

No ambito das "Maquinas e aparelhos mecénicos”, a quebra em outubro de 2021, face ao
mesmo més do ano anterior, ascendeu a -49,5 milhGes de Euros. As principais descidas inci-
diram na NC 8421- "Centrifugadores e aparelhos para filtrar liquidos ou gases” (-25,2 milhGes
de Euros) e NC 8480- "Caixas de fundicdo e moldes para metais, vidro, borracha ao plastico”
(-21,0 milhdes de Euros).

Com valores da ordem dos 4 milhGes de Euros seguiram-se os “Aparelhos mecénicos com
funcdo prdpria, ndo especificados”, as "Bombas de ar ou vacuo, compressores, ventiladores e
exaustores” e os "Aparelhos de ar condicionado”.

Por sua vez, no ambito das “"Maquinas e aparelhos elétricos”, a descida totalizou -44,4 milhGes
de Euros entre os dois anos. As quebras mais significativas couberam a NC 8541- "Diodos,
transistores e outros dispositivos com semicondutores” (-21,0 milhdes de Euros), NC 8527-
"Recetores de radiodifusdo, telefonia ou telegrafia” (-14,0 milhdes de Euros) e NC 8543- "Ma-
qguinas e aparelhos elétricos com funcdo propria, ndo especificados” (-12,7 milhdes de Euros).

1 Assessor Principal da Fungdo Publica (AP).
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Com quebras superiores a -7,5 milhdes de Euros seguiram-se os "Radares e aparelhos de
radionavegacédo e radiotelecomando” e os "Transformadores, conversores e bobinas de reac-

téncia e autoindugdo”.

"Maquinas, aparelhos e partes"”, definidos a 4 digitos da NC,

que registaram quebras superiores a 1 milh3o de Euros

no més de Outubro de 2021 face a 2020

milhares dwe Euros

" Més de Outubro
Descritivo A

NG 200 | 2021
Total 863095 769 212 -93883
84 Maquinas e aparelhos mecanicos 376924 327 460 -49464

das quais:
8421 Centrifugadores, aparelhos p/filtrar liquidos/gases 58045 32835 -25209
8480 Caixas fundigio; moldes p/metais/vidro/borracha/plastico 59992 38951 -21040
8479 Aparelhos mecanicos com fungio prépria n.e. 14359 9753 -4607
8414 Bombas ar/vicuo, compressores, ventiladores/exaustores 26876 22 425 -4452
8415 Aparelh ar condic ¢/ventilador e regulador temp/humidade 7492 3477 -4015
8471 Maq automdticas p/processamento dados e unidades 10385 6825 -3560
8428 Elevadores/escadas rolantes/transportadores/teleféricos 6732 4292 -2439
8418 Refrigeradores/congeladores/magq de frio; bombas calor 16776 15103 -1674
8426 Cabreas; guindastes; pontes rolantes; pdrticos descarga 8319 7 300 -1019
8409 Partes de motores de explosdo ou diesel 20520 19 507 -1014
Pso no Totaldo Cap® (%) >> 60,9 49,0
85 Maquinas e aparelhos eléctricos 486171 441752 -44420
das quais:
8541 Diodos, transistores, outros dispositivos ¢/semicondutores 39722 18 747 -20976
8527 Receptores radiodifusio/telefonia/telegrafia 69 664 55 642 -14022
8543 Maq e aparelh eléctric ¢/funciio proprian.e. 24527 11 840 -12 687
8526 Radares e aparelhos rddionavegagdo/radiotelecomando 17267 9431 -7836
8504 Transformad/conversor, bobinas reactancia/auto-inducio 11863 4166 -7697
8534 Circuitos impressos 6116 480 -5636
8537 Quadros/armdrios p/comando/distribuicdo de energia 37815 33523 -4291
8531 Aparelhsinaliz actstica/visual (sirenes/alarmes) 7920 4 655 -3265
8503 Partes de motores/geradores eléctric/grupos electrogéneos 7127 5003 -2125
8511 Aparelhignigdo/arranque (bobinas/velas/geradores, etc.) 9226 7399 -1827
8516 Aquecedores agua/ambiente; outr electrotérmicos domést 27441 25755 -1686
8502 Grupos electrogéneos e conversores rotativos, eléctricos 3266 2101 -1165
Pso no Total do Cap? >> 539 40,5

3. Principais produtos a oito digitos da Nomenclatura, com quebras superiores a

100 mil E

No quadro seguinte podem observar-se, agora desagregados a oito digitos da Nomenclatura
Combinada, os principais produtos envolvidos com um valor superior a 100 mil Euros.

Fonte: A partir de dados de base do INE: Definitivos para 2020 e preliminares para 2021,

com ultima actualizacdo em 10-12-2021.

uros
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Principais maquinas, aparelhos e partes que registaram quebras
no més de OQutubro de 2021 face a 2020,
desagregadas a 8 digitos da NC (valor superior a 100 mil Euros)

milhares dwe Euros

NC4 . Més de Outubro
Descritivo A
Nca | nes 2020 | 2021
Total | 263095 769212  -93883
Magquinas e aparelhos mecanicos (Cap? 84) 376924 327460  -49464
das quais:

8421 Centrifugadores, aparelhos pffiltrar liquidos/gases 58 045 32835 -25209
84213935 Aparelhos p/filtrar ou depurar gases, por processo catalitico 50253 25220 -25033
84213925 Aparelhos p/ filtrar ou depurar ar 1081 496 -585
84212920 Aparelhos p/ filtrar ou depurar liguidos ¢/ fluorpolimeros 290 14 -276
84212100 Aparelhos para filtrar ou depurar dgua 4277 4145 -132

8430 Caixas fundicdo; moldes p/metais/vidro/borracha/plastico 59992 38951  -21040
84807100 Moldes para borracha ou plastico, por injecdo ou compressao 54921 32262 -22659
84802000 Placas de fundo para moldes 410 189 221

8479 Aparelhos mecanicos com fungdo prépria n.e. 14 359 9753 -4607
84798997 Maquinas e aparelhos mecanicos, ndo especificadas 9931 5524 -4 406
84798970 Maq. p/ colocacdo de componentes de circuitos impressos 1195 867 -328
84798200 Ma&q. e aparelhos para misturar, amassar, moer, se parar, etc. 440 142 -299
84795000 Robots industriais, ndo especificados 750 510 -24
84791000 Maq. e aparelhos para obras publicas ou construcdo civil, n.e. 284 52 -232

8414 Bombas ar/vacuo, compressores, ventiladores/exaustores 26 876 22425 -4452
84148073 Compressores volumétricos rotativos, de um unico veio 21684 16 008 -5677
84146000 Exaustores (coifas aspirantes) com ventilador incorporado 2247 1639 -608
84145995 Ventiladores (excl. de mesa, pé, parede, teto ou janelz) 230 83 -148
84145100 Ventiladoresde mesa, pé, parede, teto ou janela 256 133 -123

8415 Aparelh ar condic ¢/ventilador e regulador temp/humidade 7492 3477 -4015
84159000 Partes de maquinas e aparelhos de ar condicionado 6253 1448 -4 805

8471 Maq automaticas p/processamento dados e unidades 10385 6825 -3560
84713000 Ma&q. automaticas para processamento de dados, portateis 5553 1788 -3765
84717050 Unidadesde memodria, de discos rigidos 1055 708 -347
84718000 Unidades de mag. automaticas para processamento de dados 213 77 -137
84717070 Unidades de memoria, de discos, ndo oticas centrais 122 6 -116
84717030 Unidades de memodria, de discos, dticas 175 66 -109
84717020 Unidades de memoria centrais 115 12 -103

8428 Elevadores/escadas rolantes/transportadores/teleféricos 6732 4292 -2439
84289090 Maquinas e aparelhos de elevacdo, de carga n.e. 3790 1718 -2072
84283300 Aparelh. Elevad./ transport., accao continua p/ mercadorias 593 5 -588
84281020 Elevadores e monta-cargas, elétricos 573 153 -420
84284000 Escadas e tapetes, rolantes 345 26 -320
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8418 Refrigeradores/congeladores/magq de frio; bombas calor 16776 15103 -1674
84183020 Congeladores (freezers) horizontais, de capacidade =<400L 119 578 -618
84185011 Moveis-expositores e moveis balcdo, frigorificos 2377 1834 -543
84186900 Material, e outras maguinas para producdo de frio 765 447 -318
84189990 Partes de congeladores e outras mag. para producio de frio 1845 1579 -266
84186100 Bombas de calor 1101 921 -181

8426 Cébreas; guindastes; pontes rolantes; porticos descarga 8319 7300 -1019
84262000 Guindastesde torre 7068 6571 -498
84261900 Pontes e vigas, rolantes, porticos e pontes-guindastes 258 25 -234
84261100 Pontes e vigas, rolantes, de suportes fixos 437 222 -215
84261200 Porticos moveis de pneumaticos e carros-pdrticos 209 0 -209

8409 Partes de motores de explosao ou diesel 20520 19507 -1014
84099900 Partes de motores de ignicdo por compressao, n.e. 9603 8792 -811
84099100 Partes de motores de ignicdo por faisca, n.e. 10798 10676 -122

Magquinas e aparelhos eléctricos (Cap? 85) 486171 441752  -44420
das quais:

8541 Diodos, transistores, outros dispositivos ¢/semicondutores 39722 18747 -20976
85414090 Dispositivos fotossensiveis semicondutores 38918 17 394 -21524

8527 Receptores radiodifusao/telefonia/telegrafia 69 664 55 642 -14022
85272120 Para veic. auto., com grav./reprod. som, com eitura laser 66 710 53969 -12741
85272159 Para veic. auto., com grav./reprod. som, excl. leitura laser 1966 1014 -951
85272198 QOutros para veiculos automodveis 941 624 -318

8543 Maq e aparelh eléctricos ¢/fungdo proprian.e. 24527 11840 -12687
85437090 Maquinas e aparelhos, elétricos, com fungdo propria,n.e. 22 465 7771 -14694

8526 Radares e aparelhos radionavegacdo/radiotelecomando 17 267 9431 -7836
85261000 Recetores de radionavegacao 15102 2777 -12325

8504 Transformad/conversor, bobinas reactincia/auto-inducio 11863 4166 -7697
85042300 Transformadores dielétrico liquido, > 10.000 KVA 5198 353 -4845
85042290 Transformad. dielétrico liquido, > 1.600 KV e = < 10.000 KVA 1833 56 -1777
85049019 Partes transformad. e bobinas de reactdncia e autoinducdo 599 0 -599
85044055 Carregadores de acumuladores 1253 677 -577
85042100 Transformad. dielétrico liquido, = < 650 KVA 635 92 -543
85041080 Balastros para ldmpadas ou tubos de descarga 216 63 -153

8534 Circuitos impressos 6116 480 -5636
85340090 Circuitos impressos, contendo elementos condutores 4225 249 -3976
85340011 Circuitos impressos de camadas multiplas 1811 28 -1782

8537 Quadros/armarios p/comando/distribuicdo de energia 37815 33523 -4291
85371098 Quadros e outros suportes para tensdo=<1000V 31095 26740 -4355
85371010 Armarios comando ¢/ mag. process. dados, =<1 000V 739 207 -531
85372099 Qutros quadros er suportes parauma tensdo > 72,5 KV 3297 3148 -148

8531 Aparelh sinaliz acistica/visual (sirenes/alarmes) 7920 4655 -3265
85312095 Painéis indicadores com dispositivos de cristais liquidos (LCD) 5011 961 -4049
85312020 Painéis indicadores de diodos emissores de luz (LED) 338 135 -203
85318070 Aparelhos elétricos de sinalizacdo acustica ou visual 245 50 -195
85311095 Aparelhos alarme roubo/incéndio (excl. automdv./edificios) 232 72 -160

8503 Partes de motores/geradores eléctric/grupos electrogéneos 7127 5003 -2125
85030099 Partes de motores, geradores e outros, excl. de ferro ou aco 7070 4976 -2093
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8511 Aparelhigni¢io/farranque (bobinas/velas/geradores, etc.) 9226 7399 -1827
85113000 Distribuidores e bobinas de ignigdo 3703 2792 -911
85119000 Partes de motores de arranque, geradores, etc. 4970 4092 -879
85111000 Velas de ignigdo 152 30 -122

8516 Aquecedores dgua/ambiente; outr electrotérmicos domést 27 441 25755 -1686
85161080 Aquecedores elétricos de dgua, de imersdo 3111 1117 -19%4
85167100 Aparelhos preparacdo de café ou cha, uso doméstico 17 390 15821 -1569
85168020 Resisténcias de aquecimento montadas num suporte 305 175 -131
85167970 Outros aparelhos eletrotérmicos para uso doméstico 736 617 -119
85166080 Fornos elétricos de encastrar, para uso doméstico 344 243 -101

8502 Grupos electrogéneos e conversores rotativos, eléctricos 3266 210 -1165
85021180 Grupos eletrogéneos motor pistdo, >7,5KVA e =<75KVA 1279 491 -788
85021200 Grupos eletrogéneos motor pistdo, > 75KVAe =< 375KVA 1138 452 -687
85021340 Grupos eletrogéneos motor pistdo, > 750 KVAe =< 2 000 KVA 624 317 -307

Fonte: A partir de dodos de base do INE: Definitivos para 2020 e preliminares para 2021,

com ultima actualizacdo em 10-12-2021.

4. Mercados em que incidiram as maiores quebras, com um valor superior a 1
milhd@o de Euros

No que diz respeito as "Maquinas e aparelhos mecanicos”, as maiores quebras verificaram-
se em Espanha (-20,4 milhOes de Euros) e no Reino Unido, incluindo a Irlanda do Norte (-17,0
milhGes), seguidos da Republica Checa (-5,4 milhGes) e da Franca (-5,3 milhdes).

Nas "Maquinas e aparelhos eléctricos” as principais descidas incidiram novamente em
Espanha (-28,5 milhdes), seguida da Franca (-15,2 milhdes) e da Alemanha (-12,8 milhdes),
seguidos do Reino Unido incluindo a Irlanda do Norte (-8,1 milhdes).

Exportacées por mercados

com quebras superiores a 1 milhdo de Euros
(més de Outubro de 2021 face a 2020)

milhares de Euros

Més de Outubro
Destino A
2020 2021
Cap? 84 - Maquinas e aparelhos mecdnicos

Mundo 376924 327 460 -49464
Espanha 86 053 65701 -20352
Reino Unido [1] 30693 13659 -17034
Rep. Checa 9215 3800 -5415
Franca 43 952 38666 -5286
Alemanha 72 504 68 458 -4047
Argélia 5676 2293 -3384
Chile 2595 893 -1702
Polénia 9980 8307 -1673
Hungria 2857 1218 -1639
China 2816 1240 -1576
Africado Sul 2877 1422 -1455
Brasil 3387 1945 -1442
Paises Baixos 6 702 5270 -1432
Israel 1913 605 -1308
CoreiaSL 2358 1250 -1108
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Cap? 85 - Maquinas e aparelhos eléctricos

Mundo 486171 441752 -44420
Espanha 92 828 64338 -28490
Franca 57565 42402 -15162
Alemanha 132 044 119239 -12 806
Reino Unido [1] 34527 26419 -8108
Arabia Saudita 5318 580 -4738
Taiwan 9395 4703 -4692
Paises Baixos 8305 6449 -1856
Camardes 1927 148 -1779
CoreiaSL 1956 288 -1667
Paraguai 1583 111 -1472
Roménia 6089 4754 -1335
Eslovaquia 6902 5838 -1064

[1] Inclui a Irlanda do Norte
Fonte: A partir de dados de base do INE; 2020 - definitivos,
2021 - preliminares, com dltima actualizacdo em 10-12-2021.
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Abstract

Economists have been investigated the drivers of economic growth for decades and many
studies have identified investment in R&D as a key factor.

This article assesses the impact of public and private investment in R&D on Gross Value Added
for a group of eight European countries using the Autoregressive Distributed Lag with an ap-
plication to the ICT service sector. In addition, through the Granger Correction model, it also
seeks to analyze the causal effect between public and private investment in R&D.

Looking to short and long-term trends, the findings suggest that the Northern countries under
this analysis benefit from private investments. However, this is not so evident for countries of
the South.

Nevertheless, considering the Granger causality, and even in the presence of some heteroge-
neity across countries, we found that in general there is a positive causal effect of private
investment on the total GVA of the economy. The same conclusion does not apply to public
investment with only Portugal showing positive effects on value added.

A natural avenue of work would be to explore the relation between private and public invest-
ment and productivity since the country’s distance to the frontier can determine the effect on
GVA.

Keywords: Research and Development, Information and Communication Technologies, Auto-
regressive Distributed Lag, Gross Value Added

JEL Classification: 011, 043, 047

1. Introduction

Investment in Research and Development by companies plays a crucial role in improving
production processes, in the development of better products and services, and hence in the
creation of a knowledge-based economy, (COMPETE 2020, 2020).

Information and communication technologies (ICTs), in turn, have also been a key driver of
innovation, technological change and socio-economic development in recent decades (OECD,
2017; Toader et al., 2018). They drive significant changes in economies' production methods
and employment patterns.

The ability of an economy to develop new technologies and to adapt to a technological
environment is seen as an essential competitive advantage for socio-economic development.

For this reason, the economic impact of Research and Development on the ICT sector has
attracted considerable interest of firm managers, policy makers and economists in general
(Koutroumpis et al., 2020).

In most OECD economies, spending on R&D in the ICT sector represents about 25% of total
business expenditures on R&D (BERD). In addition, BERDs in the ICT sector represent about
0.8% to 1.9% of GDP (OECD, 2017). Moreover, according to the European Commission,
investments in ICT account for 50% of all European productivity growth.

! https://orcid.org/0000-0003-2007-2805
2 joan.jose@student.uclouvain.be
3 GPEARI - Ministry of Finance
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Although investment in R&D is an important factor of economic growth, private investments
in R&D are often below the social optimum due to the existence of several failures in the R&D
market, which makes it necessary for the state to intervene. In this context, since investment
in R&D is expensive, it is important to make sure that there is a positive return, but also to
understand the best way to direct this investment. (Hall et al., 2009).

Furthermore, it is important for policymakers to realize what are the effects of private and
public investment in R&D in order to understand what has been achieved and what might be
reformulated in order to attain the goals.

The objective of this study is to assess the impact of investments in Research and Development
on Gross Value Added, with an application to the ICT service sector. Based on the methodology
used by Hong (2017), this study also seeks to determine the causal relationship between public
and private investment in R&D and economic growth and to investigate the existence (or non-
existence) of a virtuous cycle between private and public investments in ICT R&D.

Results will be measured for eight economies, representing southern (Portugal, Spain, Italy,
Greece) and northern countries from Europe (Netherlands, Germany, France and United
Kingdom) for the period between 2006 and 2016.

This paper is structured as follows. Section 2 briefly reviews the most relevant literature in this
area; section 3 refers to the dataset; section 4 describes the methodology; section 5 presents
the empirical results and section 6 concludes.

2. Literature Review

2.1. Impact of Research and Development

Innovation corresponds to the introduction of new solutions in response to problems,
challenges or opportunities that arise in the social and/or economic environment (Fagerberg,
2017; Lewis, 2019). Research and Development is one of the sources of innovation and
comprises the creative and systematic work carried out in order to increase the stock of
knowledge and to conceive new applications of available knowledge (OECD, 2015).

Since Romer (1990) and Solow (1957), economists recognize that technological innovations
due to Research and Development (R&D) activities lead to sustained long-run growth. Solow
(1957) defended that long-run economic growth depend on exogenous technological progress
and Romer (1990) argued that technological change, that result from intentional investment
decisions made by profit-maximizing agents, incentivizes continued capital accumulation and,
therefore, increase output per hour overtime.

Similarly, Grossman and Helpman (1991) also argue that innovation is seen as a deliberate
result of investments in industrial research by forward-looking, profit-seeking agents.
According to the authors, innovation is an exogenous process or a result of investment in
machinery and equipment. Aghion and Howitt (1992), through an endogenous growth model,
consider that the vertical innovations generated by a competitive research sector drive the
development of technological knowledge and, consequently, increase productivity and
economic growth.

Literature about the effect of R&D shows that there is both a direct effect on the company's
production and an indirect effect on total factor productivity (TFP) as it increases output per
worker. Moreover, research suggests that R&D undertaken in one firm can positively affect
value-added in competing firms and thus lead to a convergence of TFP levels within an
industry. (Edquist and Henrekson, 2017a; Griliches, 1992; Hall et al., 2009; McMorrow and
Roger, 2009; Solow, 1957). Thus, it is recognized in the literature that private and social
returns from R&D are positive.
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State intervention and support in this area, in addition to the perception of the positive
relationship between R&D and economic development, are explained by the existence of
market failures (Ravselj and Aristovnik, 2020). The companies that generate R&D hardly take
ownership of the total returns associated with innovation, that is, there is a diffusion of
knowledge and technology transfer. Innovation may have a high social rate of return, but a
low private rate of return, and, therefore, it becomes socially desirable to reduce the costs that
these companies incur in carrying out R&D activities through State intervention (Arrow, 1962).

Governments, for the reasons given, have introduced several policy instruments to promote
R&D in the private sector. These policy instruments are designed to bridge the gap between
the social and the private optimum. The R&D policy instruments most used to stimulate
business R&D are tax incentives and direct financing (subsidies). The conclusions regarding
the impact of state support for R&D have been diverse, since the nature of policy tools, state
investment and the typology of companies are different in different countries (Busom et al.,
2012; OECD (2020); Zuiiga-Vicente et al., 2012). However, in general, the literature in this
field reveals a positive effect from public spending on R&D (Goodridge et al., 2015; Hall and
Van Reenen, 2000). In Portugal, the evaluation of the impact of the European funds on the
performance of Portuguese firms also reveals positive effects of public support to R&D on
investment, value-added, profits, exports and number of qualified workers (Compete 2020,
2020; Mamede and Pereira, 2018; Simdes, 2019).

2.2, Impact of R&D investments in ICT sector

Researchers have been trying to establish a link between information and communication
technology (ICT) and economic growth ever since Solow’s ‘Productivity Paradox’ remark (1987)
where the economist stated that computers can be found everywhere except in productivity
statistics.

ICTs are key enablers of innovation and speed up the process of knowledge creation within
the economy. This is since ICTs allow firms to reduce transaction costs and increase
productivity due to ICT-related spillovers or network effects. Given the importance of ICT,
business managers, policymakers and economists have been concerned with gauging the
economic impact of Research and Development in the ICT sector (Koutroumpis et al., 2020).

The literature, in general, concludes that there is a positive impact of R&D in the ICT-sector
and that this impact is sometimes greater when compared with companies in the non-ICT
sector.

Analyzing the economic growth of Korea, Hong (2017) utilizes an error correlation model to
conduct Granger-causality analysis and establishes that Korea’s ICT R&D investment over the
long run is driven by an increase in economic growth and/or vice versa. In the same study,
through the separation of R&D investment into private and public, the author found evidence
that private investment in digitalization is more effective in leading to economic growth than
public investment. Besides, it is more likely that economic growth induces private investment
in R&D than public investments. A crucial policy-relevant finding is the presence of a virtuous
cycle between private and public ICT R&D investments. That is an increase in public
investments in ICT will not only lead to greater private investments, but it also has the potential
to create secondary value added and contribute to national wealth (Hong, 2017).

Canarella and Miller (2018), using a sample of 85 United States ICT’ firms for the period of
1990 - 2013 and using an autoregressive dynamic GMM model, refute previous findings of
smaller ICT firms growing faster than the larger counterparts do. The authors find a positive
and significant estimator of 0.023 in one specification and 0.045 in another, implying that a
1% increase in size results in firms’ growth of 0.023% and 0.045% depending on the
specification used. In the US, the growth of larger ICT firms is higher than smaller ones until
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a certain point and, beyond that, size acts as a constraint to growth. The paper also finds
significant evidence of a positive relationship between R&D investments in ICT and firm output.

Examining similar behaviors on a European panorama, Koutroumpis et al. (2020) investigate
the contribution of R&D to firm productivity and its variation according to firm age and size. A
major finding is that there is a greater effect of R&D investment on ICT firm revenues and
performance when compared to non-ICT firms. The estimate shows that doubling R&D in ICT
firms results in the growth of revenues by 9.6%. This can be explained by the fact that ICT is
a general-purpose technology that can be adopted in almost all sectors and hence it is exposed
to a larger market. Another reason for this could be linked to the network effect where the
value of the product or service increases the more it is adopted by other users. Therefore,
investments in the ICT sector could have an outsized impact on the revenue of those firms
when compared to other sectors. Furthermore, the research suggests that smaller and older
firms enjoy a greater impact of R&D on revenues. The regression shows that doubling R&D
capital in these firms will result in the increase of revenues by 10.9%. Moreover, the results
indicate no significant effects for non-ICT firms.

According to this last paper, decision-makers concerned with long-term growth should target
R&D investments to smaller and older ICT firms. Contrary to the current idea of focusing on
increasing start-ups and younger firms to invest in R&D.

Additionally, empirical evidence showed that R&D and patenting rose in the United Kingdom
due to an R&D tax relief scheme (Dechezleprétre et al., 2016). As such, tax relief schemes
could have a large impact in the creation of firms in the ICT sector. Moreover, policy
propositions could be designed in a way to stimulate R&D investment so that firms achieve
superior growth (Canarella and Miller, 2018).

In addition, a recent Portuguese study revealed that R&D spending, as a percentage of GDP,
in Portugal was the ninth-lowest (1.35%) of the 37 OECD economies as of 2018. This is also
considerably lower than the 2.04% of the EU-28. On top of this, the R&D investment financed
by businesses in the country was around 46.5% in 2017, which is also lower than the EU-28
average of 57.6%. This could suggest that even though there has been a positive evolution in
the country’s R&D expenditure in recent years it is still affected by the characteristics of
Portugal’s business sector. This shows that more R&D financing need to be conducted for
Portugal to close the gap with its partnering economies (Mamede and Silva, 2020).

3. Data

This empirical research covered a panel dataset of eight economies which were split into south
(Portugal, Spain, Italy, Greece) and north (Netherlands, Germany, France and United
Kingdom) countries from Europe for the period between 2006 and 2016. All the variables used
in this study are obtained in the PREDICT (Prospective Insights on R&D in ICT) dataset of the
European Commission's joint research center and in the Eurostat database.

Since 2006 that the PREDICT research initiative analyzes and publishes an annual dataset on
the evolution of ICT industries and R&D investments in ICT for twenty-seven EU nations and
thirteen non-EU economies. The ICT sector is classified according to the EU’s NACE Rev.24
definition and it is divided in ICT service and ICT manufacturing sector>.

The objective of this study is to assess the impact of investments in R&D on Gross Value Added,
with an application to the ICT service sector. Additionally, this study seeks to determine the
causal relationship between public and private investment in R&D and economic growth and

4 Statistical classification of economic activities in the European Community
5 The ICT sector definition follows the sectors’ comprehensive definition given by OECD (2007).

58 BMEP N.© 122021 - Em Andlise



GPEARI | GEE

to investigate the existence of a virtuous cycle between private and public ICT R&D
investments.

All variables and their descriptions can be further examined in Table 1 (Macro-Level Analysis)
and Table 2 (ICT sector analysis) of Appendix A.

Moreover, the unit of measure for all the variables used is in terms of current million euros
Purchasing Power Standards (PPS) to remove prices’ differences between countries.

3.1. Macro Level analysis

The descriptive statistics for the macro-level variables displaying the number of observations,
mean, standard deviation, minimum and maximum can be evaluated in Appendix B. From the
summary statistics of the South countries (Portugal, Spain, Italy and Greece) in Table 1 of
appendix B, we can conclude that the average GVA and spending on R&D (both private and
public) seems to be stable within-country over time, although the standard deviation is larger
across countries (between effects). Moreover, private and public investment represent on
average an equivalent amount.

Likewise, Table 2 in Appendix B exhibits the descriptive statistics for the group of countries
including Germany, France, Netherlands and the UK. As expected, the GVA of those countries
is two times superior to the south countries’ GVA. Considering the R&D spending variables
(BERD and GBARD®), again there is a much larger deviation throughout the countries than
within each of them overtime for this variable. For this group, on average, private investment
is two times the public investment, which may be related to the level of development of those
countries.

3.2. ICT Industry

Concerning the analysis of the ICT industry for the considered nations, all the definitions and
descriptions of the relevant variables can be viewed in Table 2 in Appendix A. As mentioned
above, the dataset for the ICT industry is split between ICT manufacturing and service sectors
according to NACE Rev. 2.

Similarly, the summary statistics of the variables considered for the ICT industry for the
Northern and southern EU countries can be examined in Table 3 and 4 of the same appendix.

Although the ICT sector is subdivided into ICT service and ICT manufacturing, our analysis
focuses only on the ICT service sector due to the low weight of the ICT manufacturing sector
on GVA and investment.

4. Econometric Specification

This study uses a panel of eight countries over an 11-year period, from 2006 to 2016. There-
fore, to study the dynamic nature of the data, a Panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model is utilized. This method is used to identify the possible causal nexus between the vari-
ables. The generalized ARDL (p,pq, q, ..q) mogel can be specified as:
Yie = Z&j)’i,t—j + Z B'ijXie—j + @i + & (D
j=1

j=0

Where y;. is the dependent variable, x;; and ¢, are vectors of explanatory variables. Addition-
ally, §;; are the coefficients of the lagged dependent variable and ﬂ’l.j are coefficient vectors;
p, g are the optimal lag orders; ¢; is the unit specific fixed effect. Lastly, ¢;, is the error term
(Pesaran et al., 1997). Nonetheless, the model in interest to this study is the re-parameterized
ARDL (p, g, g, ...q) error correction model.

6 Government budget allocations for R&D
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p-1 q-1
Ayie = 0i[yie—1 — Vixie] + Z ) 8ij Ay —j + Z Oﬁ,iiji,t—j + @ + & (2)
J= ]=
Here, 9, is the group specific speed of adjustment coefficient, where 6 is expected to be less
that zero. Additionally, y’; is the vector of long-run relationships and the whole term in the
square brackets is the error correction term (ECT) which represents the long-run information
in the model. The short-run dynamics are represented by the coefficients of §;; and ﬂ’ij.

Applying the re-parameterized model to this paper, the model for the macro level analysis is
specified accordingly:

p-1 q-1
AGVA; = 6;[GVA;; 1 — Vixie] + Z ) 8;; AGVA;,_; + Z O.B'U-Axi,t—j + @i + & (3)
j= j=

In a similar fashion to equation (3) the re-parameterized model to analyze the ICT service

sector is specified as:
r-1 q-1

AICT GVAther == L[ICT GVAfir_l - y'ixi,t] + Z 6,:]' ICT GVAi?r_ 1 + Z :B’iiji.t—j + Qi + Eit (4)
j=1 j=0
Moreover, unit root tests were performed to test the presence of unit roots in the series. To

get long-run relationships among the series, panel co-integration tests were performed after
getting the integration 5 orders of the series.

5. Results

Our methodology was based on the analysis carried out by Hong (2017) for the Korean econ-
omy. Main outcomes will be presented along the text. Other details, such as test statistics, will
be included in Appendix C.

5.1. Unit Root Test

The Im-Pesaran-Shin (IPS) test is conducted to test for unit roots in the panel dataset. The
IPS unit root test has the null hypothesis that all the panels contain unit roots (Im et al., 2003).
The results show the unit root test conducted with a constant term and with the inclusion of a
trend term for the two groups. The results for this test can be seen in Table 1 (Appendix C)
for the macro level analysis using the aggregate dataset. According to the IPS unit root test
the dependent variable, GVA has a unit root in the Southern and Northern countries. However,
after taking the first difference of the variable, the test confirms that it is stationary, i.e., GVA
is I(1) for the two groups. Similarly, the private investment in R&D, BERD, is not stationary at
level for any of the two groups. Nonetheless, by taking the first difference of this variable, it
becomes stationary at a 1% significance level for Southern and Northern countries. The vari-
able public R&D expenditures, GBARD, is stationary at level for the Southern countries at a
5% significance level. For the Northern countries, this variable has a unit root. Regardless, the
unit root test confirms that it is stationary at first difference for two groups.

Furthermore, IPS unit root test is also conducted for the ICT service sector dataset. These
results can be examined in Tables 2 (Appendix - C).

To conclude, even though the majority of the variables are first difference stationary, it is not
possible to say that all are I(0). But it is possible to deduce that the series are I(0) or I(1)
from the IPS unit root test. Therefore, these results give even more support to the application
of the ARDL procedure as a methodology for this study.

5.2. Cointegration Test

Pedroni (1999, 2004) cointegration tests were performed to determine the long-run relation-
ship among the series for the two groups. The null hypothesis of the test is that there is no
cointegration and the alternative hypothesis is that the variables are cointegrated in all panels.
Cointegration is used to analyze the common trend among the variables, which describe the
long-run relationship between them. Furthermore, it is important to note that cointegration of
variables is not a necessary requirement for Panel ARDL model. In the case that cointegration
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exists, ARDL model will have an error correction interpretation and there will be evidence that
the long-run estimates are common across the panel.

Table 3 (Appendix C) displays the results of the Pedroni cointegration test of macro level anal-
ysis. All the results of the test include a column with trend term.

Considering the Southern nations, out of the seven test statistics only one provides strong
evidence of cointegration. The inclusion of a time trend term improves this outcome, since
three of the seven test’ statistics provides strong evidence of cointegration. On the other hand,
within the Northern nations there is a strong evidence of cointegration among the variables
since most of the test statistics provide evidence at 1% significance level with and without the
trend term.

Additionally, the cointegration test results for the ICT service sector can be seen in Table 4.
The ICT service industry in the Southern countries exhibits cointegration relation among the
variables with the inclusion of a trend term since five of the seven test statistics are statistically
significant at 1%. Nonetheless, with the removal of the trend term, it is not possible to strongly
reject the null hypothesis of no cointegration. Considering the Northern regions, four of the
test statistics confer that there is cointegration at a 5% significance level.

5.3. Panel ARDL Estimations

Table 1 exhibits the ARDL estimations of the macro-level analysis using the aggregate data.
Firstly, the Hausman test was conducted to decide the more adequate estimator between the
Pooled Mean Group (PMG), Mean Group (MG) and dynamic fixed effect (DFE). The MG and the
DFE estimators allow for heterogeneity in the short and long-run estimators. On the other
hand, the PMG estimator estimates error-variance allowing the differentiation of short-run’
coefficients across countries while long-run’ coefficients are equal. The DFE model considers
the bias between the error term and the lagged dependent variable. According to the Hausman
test, there is statistical evidence to use the DFE estimator when comparing p-values. There-
fore, the DFE estimator is chosen to analyze aggregate data.

Considering the Southern group of countries, the ARDL (1, 1, 1, 1) model only provides evi-
dence of a positive and significant effect of private investment (BERD) on GVA in the short
term (Table 1), with the error correction term (ECT) being not significant. In the ICT sector
(Table 2), ECT appears to be significant giving evidence of a long-run relation with the impact
of BERD on GVA being positive and significant, both in the short and long term.

Panel ARDL using DFE Estimation

(1) [South] (2) [North]
Long-run coefficients
ECT -0.11 -0.41**
(0.19) (0.01)
INnBERD -0.41 0.47%**
(0.37) (0.00)
INGBARD
-0.29 0.04
(0.52) (0.81)
Short-run coefficients
INnBERD 0.12* 0.29%**
(0.06) (0.00)
INGBARD
0.06 0.04
(0.17) (0.73)
Constant
2.09%* 3.77**
(0.08) (0.02)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.
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Panel ARDL using DFE Estimation: ICT Service Sector

(1) [South] (2) [North]
Long-run coefficients
ECT -0.43%** -0.20**
(0.00) (0.04)
INBERD ICT Services 0.15** 0.35**
(0.02) (0.02)
INGBARD ICT Services 0.00 -0.18
(0.99) (0.29)
Short-run coefficients
INBERD ICT Services
0.16*** 0.04
(0.00) (0.42)
INGBARD ICT Services
0.01 0.03
(0.82) (0.50)
Constant
3.80%** 1.53
(0.00) (0.10)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.

Still, on a country basis” (Table 3), Italy and Greece reveal a long-run effect of BERD on GVA
(0.27 and -1.37, respectively) while for Italy this positive effect also applies for the short run
(0.94). Moreover, Italy and Portugal have positive elasticities of public investment (GBARD) in
the short and in the long run, respectively.

Panel ARDL using DFE Estimation: Individual

Southern countries Northern countries
PT T GR ES UK NL FR DE
Long-run Coefficients
-0.93%* -0.26% -0.04 -1.81% -1.03% 031 -1.93%
ECT -0.12 (0.68) (0.00) (0.01) (0.88) (0.00) (0.04) (0.57) (0.03)
0,27+ -1.37% 0.78 0.55w 0,23+ 0.37 0.96%
INBERD -1.64(0.72) (0.00) (0.00) (0.88) (0.00) (0.00) (0.21) (0.00)
011 0.31* 181 0.23w 0.04 -1.16 10,354
INGBARD (0.88) (0.06) 100015 (og7y (0.00) (0.96) (0.58) (0.00)
Short-run Coefficients
0.94% -0.04 0.50% 0,417 0.10 1.00% 1.24%%%
INBERD -0.17(0.30) (0.01) (0.84) (0.01) (0.00) (0.44) (0.03) (0.00)
023 0.06 0.51% 0.25 -0.16% -0.42
INGBARD 0127 (0.08) (0.49) 010(044) 4y (0.01) (0.70) (0.09) (0.44)
Constant 2.89 8.15% 3.58* 0.94 12,10+ 1120w+ 6.65 15.07+
(0.39) (0.03) (0.06) (0.67) (0.00) (0.00) (0.19) (0.03)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.

For the Northern group, private R&D investment (BERD) has a positive (short and long run)
effect on the dependent variable at 1% level (Table 1). The ECT coefficient is -0.41 with a 5%
significance indicating the presence of a long run causal relationship. For this group of coun-
tries, public investment does not have a statistically significant influence on GVA.

On a country basis (Table 3), for all countries of the North, except France, in the long run,
BERD has a positive and significant influence on GVA, with an elasticity between 0.23 (Neth-
erlands) and 0.96 (Germany). They also seem to benefit for a short run positive effect of BERD
on GVA (except for the Netherlands) with an elasticity that varies from 0.41 (United Kingdom)
to 1.24 (Germany). Only France has a non-statistically significant coefficient of ECT.

7 Furthermore, since the MG estimator is used to run the macro level model, it is possible to have each country’s long
and short-run coefficients and its respective ECT. This is because the MG estimator assumes that all the countries in the
panel are heterogeneous.
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In what relates to public investment, only the United Kingdom reveals a positive effect on GVA
both in the short and in the long run. On the contrary, Germany and France have a negative
elasticity of public investment in the long and in the short run respectively.

- Panel ARDL using DFE Estimation: ICT Service Sector

Long-run coefficients: Southern countries Long-run coefficients: Northern countries
PT T GR Es UK NL FR DE
0.85 -0.90 033 112 NI 036 2040
ECT (0.02) -0.817(0.01) (0.03) (0.45) (0.06) (0.00) (0.43) (0.14)
INBERD
4 -0.01 -0.46 0.12 0.02+ 0.17 -0.52+
ICT Servi- -0.19% 0.28" (0.00)
o (0.85) ©.09) (0.80) (0.37) (0.01) (0.54) (0.00)
NOBARD 001 0.20 0.01 0.16 0.26%% 027w 011 -0.39
Nl ©0.77) (0.40) (0.94) (0.52) (0.00) (0.00) (0.74) (0.34)
Short-run coefficients: Southern countries Short-run coefficients: Northern countries
PT T GR ES UK NL FR DE
INBERD
oERD 0.10* -0.04 0.21%* 005 (087 | 028 0.11% -0.30 0.00
o (0.06) ©0.77) (0.01) (0.15) (0.00) (0.50) (0.99)
PoBARD. o0 0.61% 0.02 0.04 0.20* 0.15% -0.05 -0.09
o ©.77) (0.02) (0.81) (0.63) (0.06) (0.01) (0.63) (0.62)
7.54% 11.06* 19.56++* 3.86 4.04
Constant o) 8O (001) 674 (003) 480(011) | (7o0 T o) )

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.

Looking at the ICT service sector (Table 4), only Netherlands have a positive and significant
effect of private investment on GVA in the long run. However, in this country, both private and
public investment seems to lead to negative outcomes in the short run. In line with the
outcome for the global economy, the United Kingdom has a positive public investment’
elasticity both in the short and in the long run (between 0.2 and 0.3, respectively). In what
relates to Southern countries, there is evidence of positive private investment elasticities for
Greece (0.21) and Portugal (0.10), in the short run, which in the case of Greece extends to
the long run (0.28). Italy is the only country that has a positive effect of public investment on
value-added but only for the short term.

5.4. Causality

Furthermore, it is also essential to analyze the direction of the causal effect of each variable
on the dependent variable. This paper utilizes the panel Granger causality test proposed by
Dumitrescu and Hurlin (2012) (Lopez & Weber, 2017). The results for this can be seen in
Tables 5 and 6 (Appendix C).

Table 5 reveals that for the Southern regions there is a long-run causal effect from BERD to
GVA, with only one country not benefiting from causal relation (Italy). The Northern countries
show a bidirectional effect from BERD to GVA, which seems to be determined by France,
although the Netherlands also has a positive effect of BERD on GVA. Looking at the ICT sector,
this bidirectional effect also applies to the Southern region, although being determined by
Portugal, with Greece only having a positive effect of private investment in ICT services valued
added.

In regards to public investment (table 6), for the total economy, the evidence reveals that only
Portugal benefit from these investments, with a positive effect from GBARD to GVA. Analyzing
the ICT services sector, the same conclusion does not apply, with the northern countries
benefiting from public investments (Netherlands and United Kingdom), in particular the United
Kingdom which has a bidirectional effect of GBARD on GVA. In France, there is a long-run
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causal effect from GVA to GBARD. Portugal exhibits a causal long-run effect from GVA to public
investment in the ICT service sector with no other causal relation for the other southern
countries.

It is also possible to conclude that, in few countries, the public investment in the ICT services
sector leads to private investment or vice-versa. For instance, in France and Netherlands there
is a positive causal effect of private investment on public investment and the reverse occurs
in Spain. For the economy as an all, this feedback effect between private and public investment
only occurs in Italy8.

6. Conclusion

This paper studies the impact of R&D on the GVA and seeks to determine the causal
relationship between the public and private investment in R&D and economic growth.

Looking at the short and long run effects, we can conclude that the Northern countries
considered in this analysis benefit from R&D private investments, both in the short and long
run. This evidence is not so clear for the Southern countries under consideration.

Public investment only has a long run positive effect for two countries out of the eight, and for
one country when looking at the ICT sector. For some countries, it seems that there is negative
effect of public investment on GVA.

Looking at Granger causality, although some heterogeneity across countries persists, we found
that in general there is a positive effect of private investment on the total GVA of the economy.
Moreover, a bidirectional effect applies in the case of France. For the ICT sector, a bidirectional
effects also applies for Netherlands and Portugal.

In regards to public investment, the evidence reveals that only Portugal has a positive effect
of GBARD in GVA. Analyzing the ICT services sector, the same conclusion does not apply, with
only Netherlands and United Kingdom benefiting from public investments, in particular the
United Kingdom, which has a bidirectional effect of GBARD on GVA.

Despite the fact that this analysis is based on aggregate data, without capturing the
characteristics of firms that benefit from those investments (neither the impact on those
firms), it already gives some insights about the macro level impact of public and private
investment in the value-added of a group of European countries. Investigation in this field
seems to be crucial as investments, in particular public investments, should be calibrate in
order to turn it more efficient, namely by exploring spillover effects.

A natural avenue of work would be to expand this dataset to cover more periods and countries
and also to explore the relation between private and public investment and productivity since
the country’s distance to the frontier can determine the effect on GVA.
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- Description of variables used in macro level dataset

Variable

Description

GVA

BERD

GBARD

Gross value added in the economy expressed in millions of current euros (PPS
values).

Business expenditure on Research and Development performed within business
enterprise sector during a specific period. Expressed in millions of current euros
(PPS values).

Government budget allocations for Research and Development. Way of meas-
uring government support for R&D activities. Expressed in millions of current
euros (PPS values)

Description of variables used in ICT industry dataset

Variable

Description

ICT GVA

GVA ICT Services

BERD ICT Services.

GBARD ICT Services.

Gross value added in the whole ICT industry expressed in millions of current
euros (PPS values). This variable is split to include ICT service and ICT manu-
facturing.

Gross value added in the ICT service industry expressed in millions of current
euros (PPS values).

Business expenditure on Research and Development in the ICT sector per-
formed within business enterprise sector during a specific period. This variable
is split to include ICT service and ICT manufacturing.

Government budget allocations for R&D in ICT service industries. Expressed in
millions of current euros (PPS values).
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- Descriptive Statistics: Macro level for PT, ES, IT and GR (2006-2016)
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Overall Between Within
Variables Obs Mean Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max
GVA 44 731509.60 558017.30 183826.40 1553293 635972.60 191935.50 1465775 31351.02 664266.50 819027.30
BERD 44 5235.93 4535.40 438.60 14352.83 5086.12 579.74 11079.21 846.85 2407.32 8509.55
GBARD 44 4664.05 3872.88 686.11 10110.71 4359.45 917.33 9148.83 643.53 3192.97 6216.43
- Descriptive Statistics: Macro level for DE, FR, NL and UK (2006-2016)
Overall Between Within

Variables Obs Mean Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max
GVA 44 1550719 665866.10 493895.90 2679266 746494.90 536052.20 2335394 125367.90 1271872 1894591
BERD 44 24940.3 16191.78 4393.67 59273.17 17993.58 5909.66 48919.88 3701.33 16163.64 35293.59
GBARD 44 12701.51 6659.13 4025.32 25916.99 7399.05 4341.55 22065.03 1526.32 7814.09 16553.47
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- Descriptive Statistics: ICT industry for PT, ES, IT and GR (2006-2016)

Overall Between Within

Variables Obs Mean Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max
ICT GVA 44 29060.33 22848.5 5948.98 61959.97 26026.59 7130.57 58483.72 1483.79 24494.44 32536.58
ICT Manu. GVA 44 1876.72 1889.36 86.68 5374.78 2137.73 120.25 4867.36 250.14 1234.939 2384.14
ICT Ser. GVA 44 27183.61 21106.35 5828.08 56585.18 24044.58 6601.34 53616.36 1337.02 23259.50 30152.44
BERD ICT 44 881.64 732.67 89.87 2275.63 823.10 152.02 1967.11 129.87 293.20 1190.16
BERD ICT Manu. 44 261.51 334.71 11.33 931.19 377.69 31.55 820.67 50.60 127.08 431.54
BERD ICT Ser. 44 620.13 445.67 69.97 1521.60 483.62 120.47 1146.44 138.29 -.36 995.29
GBARD ICT Manu. 44 14.94 17.23 .15 49.41 18.88 .98 40.95 4.85 5.47 28.147
GBARD ICT Ser. 44 258.27 255.59 10.44 642.95 289.09 18.41 608.38 34.44 174.40 363.16
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- Descriptive Statistics: ICT industry for DE, FR, NL and UK (2006-2016)
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Overall Between Within

Variables Obs Mean Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max Std. Dev. Min Max
ICT GVA 44 75571.94 29262.19 26643.74 122766.80 32566.19 29010.41 104967.70 6508.44 62258.56 93371.07
ICT Manu. GVA 44 6355.95 5081.56 1220.67 21130.61 5504.91 1700.77 14270.59 1601.767 2921.072 13215.97
ICT Ser. GVA 44 69215.99 25835.12 25309.48 107964.90 28478.77 27309.64 90697.13 6710.219 54869.45 86483.72
BERD ICT 44 3645.62 1981.68 522.02 6535.38 2172.21 870.37 5874.53 553.04 2739.90 5379.85
BERD ICT Manu. 44 1492.64 1273.02 227.88 3914.19 1419.37 295.64 3315.95 272.92 779.46 2090.89
BERD ICT Ser. 44 2152.97 1047.40 269.45 4077.37 1057.57 574.73 2818.30 488.56 1183.96 3412.04
GBARD ICT Manu. 44 54.82 68.72 6.18 207.60 75.71 12.01 168.24 17.99 9.99 98.58
GBARD ICT Ser. 44 397.02 235.91 120.76 764.39 258.83 152.00 646.99 65.15 236.82 540.96
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- IPS unit root test
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Level Data First Difference Data
Variables Southern Group Northern Group Southern Group Northern Group
Cons-
Cons- Constant Cons- tant Constant Constant + Constant Constant +
tant + Trend tant Trend Trend
+ Trend
GVA -1.23 -2.42%%* 1.29 0.76 -4,98%** -5.55%%* -3.24%%* -3.91%%*
(0.109) (0.007) (0.902) (0.776) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BERD 2.90 -0.29 1.73 0.81 -4.72%%* -8.40*** -3.02*** -5.04***
(0.998) (0.385) (0.958) (0.791) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
GBARD -1.93%* 0.58 0.36 0.92 -3.25%%* -1.57% -2.75%%x* -2.81%%*
(0.027) (0.721) (0.642) (0.821) (0.000) (0.059) (0.003) (0.002)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.

- IPS unit root test: ICT Service Sector

Level Data First Difference Data
Variables Southern Group Northern Group Southern Group Northern Group
Constant Constant Constant Constant
Constant + Trend Constant + Trend Constant + Trend Constant + Trend
ICT Services -1.35% -2.13*x* 1.26 0.25 -3.93%%*% D BlXxxx -2.18** -1.32%
GVA (0.088) (0.016) (0.896) (0.598) (0.000) (0.002) (0.014) (0.093)
BERD ICT -2.14%* -1.47* 1.36 -0.07 -4.20*** -2.70%%* -3.06*** -2.47**x*
Services (0.016) (0.070) (0.912) (0.473) (0.000) (0.003) (0.001) (0.006)
GBARD ICT -0.46 -0.35 -0.20 -0.41 -3.66%** -2.14%* -4.20%%*% - p4k*kx
Services (0.322) (0.363) (0.422) (0.341) (0.000) (0.016) (0.000) (0.004)

72

Pedroni Cointegration test

Test statistics Southern Group Northern Group
Constant Constant
Constant + Trend Constant + Trend
Panel v -1.36% -1.12 -2.21%* -3.24%%*
(0.087) (0.132) (0.014) (0.000)
panel 1.17 1.47 1.67** 2.53*%*x*
p (0.121) (0.071) (0.048) (0.006)
Panel PP -0.104 -1.12 -9.07*** -15.45%*x*
(0.457) (0.131) (0.000) (0.000)
Panel ADF -1.28* -3.86%** -2.92%%% -3.03%%*
(0.099) (0.000) (0.002) (0.001)
Grou 1.98** 2.21%* 1.62* 2.37%%%
PP (0.024) (0.014) (0.052) (0.009)
Group PP -0.04 -1.34% -4, 37%%% -2.81%K%
P (0.486) (0.090) (0.000) (0.003)
Group ADF -3.75%%* -3.71%%* -2.70%%% -2.04%*
P (0.000) (0.000) (0.004) (0.021)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.
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Pedroni Cointegration test: ICT Service Sector [demean]
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Test statistics Southern Group Northern Group
Constant Constant
Constant + Trend Constant + Trend
panel v -1.78%* -2.50%%* -1.71%% -2.43%%%
(0.038) (0.006) (0.043) (0.008)
panel 1.01 2.10%* 0.38 1.76%*
p (0.155) (0.018) (0.352) (0.039)
-0.72 -1.52% -1.94%% -0.78
Panel PP (0.235) (0.065) (0.026) (0.217)
-0.94 -3.72%%% -2.04%* -0.65
Panel ADF (0.175) (0.000) (0.021) (0.257)
Grou 2.10%* 2.98%*x 1.66%* 2.65%*x
PP (0.018) (0.001) (0.048) (0.004)
Group PP 0.11 -17.66%%* -0.54 -0.03
(0.455) (0.000) (0.295) (0.490)
Group ADF -0.75 -3.08%%* -0.50 -0.88
(0.227) (0.001) (0.310) (0.190)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.

- Granger Causality Test: GVA and BERD

Total economy

ICT services

Region GVA—BERD BERD—GVA GVA—BERD BERD—GVA
Z-bar =8.8211 Z-bar =6.0923 Z-bar = 4.2599 Z-bar = 3.1425
North (0.000)**x* (0.000)*** (0.000)**x* (0.002)**x*
South Z-bar =-0.5580 Z-bar =3.2001 Z-bar = 2.0281 Z-bar = 2.2823
(0.5768) (0.0014)*** (0.0426)** (0.0225)**
Total economy ICT services
Country GVA—-BERD BERD—GVA GVA—BERD BERD—GVA
DE Z-bar =-0.6550 Z-bar =-0.3014 Z-bar =-0.0283 Z-bar =6.2650
(0.5125) (0.7631) (0.9774) (0.000)***
FR Z-bar =19.6021 Z-bar = 4.5251 Z-bar = 1.5312 Z-bar = 0.9991
(0.000)**x* (0.000)*** (0.1257) (0.3178)
NL Z-bar =-0.6002 Z-bar = 6.8794 Z-bar = 5.2679 Z-bar = 3.7108
(0.5483) (0.000)*** (0.000)*** (0.0002)**x*
UK Z-bar =-0.7046 Z-bar =1.0815 Z-bar =1.7489 Z-bar =0.3303
(0.4810) (0.2795) (0.0803)* (0.7412)
ES Z-bar =-0.6287 Z-bar = 2.8723 Z-bar =-0.1542 Z-bar = 0.6173
(0.5295) (0.0041)*** (0.8775) (0.5370)
GR Z-bar =-0.6025 Z-bar = 1.7891 Z-bar =-0.9724 Z-bar = 5.0571
(0.5469) (0.0736)* (0.3309) (0.000)**x*
1T Z-bar =-0.3762 Z-bar =0.0231 Z-bar =1.5976 Z-bar =-0.6524
(0.7068) (0.9815) (0.1101) (0.5142)
PT Z-bar = 0.4914 Z-bar = 1.7155 Z-bar = 5.0787 Z-bar = 4.5191

(0.6232)

(0.0862)*

(0.000)**x*

(0.000)%*x*

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.
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- Granger Causality Test: GVA and GBARD

Total economy

ICT services

Region GVA—GBARD GBARD—GVA GVA—GBARD GBARD—GVA
North Z-bar =-0.0018 Z-bar =-0.0991 Z-bar = 5.1335 Z-bar = 4.9161
(0.9986) (0.9210) (0.000)**x* (0.000)**x*
South Z-bar = -0.7332 Z-bar = 1.2676 Z-bar = 1.3474 Z-bar = 0.9279
(0.4635) (0.2049) (0.1779) (0.3535)
Total economy ICT services
Country GVA—GBARD GBARD—GVA GVA—GBARD GBARD—GVA
DE Z-bar =-0.2009 Z-bar = 1.4306 Z-bar =-0.7368 Z-bar =-0.3409
(0.8408) (0.1525) (0.4612) (0.7331)
FR Z-bar = 0.2064 Z-bar =-0.3546 Z-bar = 3.7361 Z-bar = 1.0066
(0.8365) (0.7229) (0.0002)*** (0.3141)
NL Z-bar =-0.3411 Z-bar =-0.6662 Z-bar =-0.6449 Z-bar = 4.6488
(0.7330) (0.5053) (0.5190) (0.0000)***
UK Z-bar = 0.3321 Z-bar =-0.6080 Z-bar = 3.0136 Z-bar = 6.0855
(0.7398) (0.5432) (0.0026)*** (0.000)***
ES Z-bar =-0.7062 Z-bar = 0.0920 Z-bar =-0.5759 Z-bar = 0.5573
(0.4801) (0.9267) (0.5647) (0.5773)
GR Z-bar = -0.0367 Z-bar = -0.6884 Z-bar =-0.6556 Z-bar = 1.1101
(0.9707) (0.4912) (0.5121) (0.2669)
IT Z-bar =-0.0533 Z-bar = 1.3354 Z-bar = 0.2110 Z-bar = 0.1178
(0.9575) (0.1817) (0.8329) (0.9062)
PT Z-bar =-0.6702 Z-bar = 1.7962 Z-bar = 2.0956 Z-bar = 0.0705
(0.5027) (0.0725)* (0.0361)** (0.9438)

The asterisks ***, ** and * represents significance levels at 1%, 5% and 10% respectively.
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André Filipe Silva' e Silvia Fonte-Santa?

Abstract

Public credit guarantees attributed to SMEs as a way of boosting credit access have been widely
implemented in developed countries. However, literature often focuses on financial additional-
ity. This paper investigates, for Portugal’s case, the impact of these guarantees on the eco-
nomic outcomes of firms — we study economic additionality. We utilize firm-level data provided
by Banco de Portugal and rely on propensity score matching methods to derive causal results.
We find evidence that public credit guarantees have incremental effects on credit, employment,
total assets, and fixed assets. There is no evidence of effects on total factor productivity,
wages, or profitability.

Keywords: SMEs, Public Credit Guarantees, Economic Outcomes, Propensity Score Matching

JEL Classification: D82, G28, H43, H81

1. Introduction

Micro, Small, and Medium Enterprises (SMEs) often face credit-constraints due to their
difficulty to post appropriate collateral, making risk assessment a necessity.

The incapacity to provide detailed financial reports makes the risk assessment process harder,
consequently impacting the ability to monitor the firms, and thus making SMEs even riskier
from the banking system perspective. Moreover, access to credit is key for SMEs to develop
(OECD, 2020). Credit Guarantee Systems (CGSs) exist as a public policy response to this
problem in most developed countries, including Portugal. Finally, tangible evidence of credit
constraints for Portuguese SMEs has been reported by Farinha and Félix (2015).

For Portugal’s case, the mutual guarantee system is the main policy in usage. It is conducted
mainly by the Portuguese Society for Mutual Guarantees (SPGM, 2018b). The current
outstanding guarantees represented 1.8% of the GDP as of 2017, which by itself makes the
case for the need of scrutiny. The policy is mutualist: SPGM buys a share of the benefited
company and the benefited company is obliged to buy and hold a share of SPGM for as long
as the operation takes place. This risk-sharing aspect is crucial, as it heavily increases the
screening of firms that access the guarantees. Since the firms become shareholders of the
society themselves, there is a common shared goal of prosperity of SPGM - a bankruptcy of
the society becomes a negative outcome for every firm involved.

These policies help credit-constrained firms in obtaining necessary financial means towards
their activity, through the access to government-funded guarantees posted to the banking
system. And for firms that could already access the financial system beforehand, this policy
allows access to better financing conditions - such as lower interest rates and longer maturities
-, which may be crucial towards the company’s performance. Enhanced access to financing is

* The authors thank the supervision of Ana Fontoura Gouveia - Nova SBE. The opinions expressed are those of the
authors and not necessarily of the institutions. We would like to thank the Statistics Department of Banco de Portugal
for providing us with classified information that is fundamental for our study. We would also like to thank BPLim for
providing data on firms and tireless technical support in working on it.
! Nova School of Business and Economics
2 GPEARI - Ministry of Finance
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also of major importance for dealing with external shocks - the liquidity buffer may be crucial
to help viable firms withstand exogenous shocks.

The available research on the effectiveness of such policies often focuses on financial
additionality - the improvement in the participating firms’ financial outcomes: access to funds,
interest rates, and the improvement on their debt structure. However, improved financing
conditions are not an end in itself - they are a means to an end. The end, or goal, is for firms
to achieve economic performance that they would not be able to otherwise.

Are public credit guarantees in Portugal effective in boosting the economic performance of
SMEs? This is the research question that we will tackle in this work project.

The economic outcomes we are most interested in are firm productivity (we will look at both
labor productivity and total factor productivity), total assets, fixed assets, employment, wages,
and EBITDA. Beforehand, we will also analyze if the policy is effective in providing extra credit
to these firms, as that is a crucial condition to impact the variables mentioned above. These
outcomes will be analyzed by comparison with similar firms that were eligible for the policy
but did not receive it (either because they did not apply or because they were not accepted).
The intent is to measure the economic additionality from the policy.

If the policy is not effective, then there is a distinct chance that public funds are not being
efficiently allocated. Furthermore, consequences at the level of Schumpeterian creative
destruction are also a concern, alongside with policy design that requires improvement.

It is only by examining economic outcomes that it is possible to assert if credit guarantees are
an efficient policy, or a poor form of allocation for public funds.

By relying on firm level data and employing matching techniques, we find evidence of positive
effects on growth rates of credit, total assets, fixed assets and employment. We find no
evidence of any changes in total factor productivity, wages, or profitability (through EBITDA).
Results also point towards slightly diminished labor productivity growth.

2. The Portuguese Entrepreneurial Scenario

Innovation In 2018, SMEs in Portugal represented 99% of the total number of companies in
Portugal. The criteria for this definition are number of employees (maximum of 250) and
business volume (max- imum of 50 million euros) (European Commission, 2020). These firms
are responsible for 57% of the total business volume in Portugal. They are also the most
dynamic in terms of creation and destruction rates over the years, with no pre-existing firms
reaching the large-firm definition by 2018, but with 13 SMEs being created for each group of
10 that ceased their activity.

The financial autonomy of SMEs in 2018 was on average 37%, marginally larger than the ratio
for large firms - 35%.

When looking at equity, the concerns are easier to spot. In 2018, 10% of small and medium
enterprises had negative own equity, and microenterprises stand even worse in that ratio at
28%. On the other hand, only 4% of large firms suffered from this problem (Central de
Balangos, 2019). The focus on public support to SMEs comes from the state aid rules defined
by the European Comission following the Great Recession (Comission, 2009), and are the main
reason why the public guarantees programs took on a much more prominent role after 2008.
This fact supports why the study of the impacts is now so important.

It is possible to see on the 2015 survey on the access to finance of enterprises in the euro
area (SAFE), by OECD (2015), that particularly micro and small firms still struggled to find
financing in the form of bank loans in the period ranging from 2013 to 2015, with the SAFE
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survey from October 2017 to March 2018 (OECD, 2018) showing still the same difficulties for
micro enterprises to access bank loans and credit lines until the trend changes closer to 2017.

Figure 1 - Perception of the availability of external financing for euro area enterprises: 2011 to 2017. (OECD,
2018)
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3. Literature Review

Public credit guarantees, provided by credit Guarantee Systems in order to assure bank loans
to micro, small, and medium enterprises, are widely implemented in developed nations, with
33 OECD countries reporting use of such mechanisms (OECD, 2020). This instrument, that
results in a transfer away from banks of part of the associated risk of lending to SMEs, is
intended to correct a market failure, as smaller firms are costly to monitor and, additionally,
tend to be undercollateralized and to produce less-detailed financial information (Beck et al.,
2008). Without the public guarantee, the amount of credit to viable SMEs would be too low
from a social point of view. This is reflected on empirical data, with findings of higher financing
constraints on SMEs when compared to large firms (Beck et al., 2005).

CGSs have been built as one possible answer to a framework of financial markets with
imperfect information leading to credit rationing due to moral hazard and adverse selection
issues (Stiglitz and Weiss, 1981). Credit constraints may in fact be so relevant that SMEs see
themselves denied from access to any credit at all without these mechanisms (Berger and
Udell, 2006). Different lending technologies may improve this situation.

While theoretically sound, most of the schemes do not have precise goals, resulting in
difficulties in conducting cost-benefit analysis (Honohan, 2010). The political cycles and short-
termist hazard of policy design also compromises their effectiveness (Honohan, 2010). There
is evidence that the role of the government in these mechanisms is important in respect to
funding and management, but less so in credit risk assessment and recovery (Beck et al.,
2008). Adding to that, even when state intervention in the credit markets may be welfare
enhancing, it is very contingent on a careful policy design (Arping et al., 2010). Thus, the
impact of credit guarantees on market outcomes, on both the intensive (e.g. productivity) and
extensive margin (e.g. default rates), becomes an empirical question.

In Portugal, for the years following the financial crisis (2010-2012), Farinha and Félix (2015)
find evidence of SMEs being partially (15% of firms with bank loans) or even totally credit
constrained (32% of firms with no bank loans). Younger and smaller firms were more affected.
Adding to this, evidence is also presented by Félix (2018) that partially credit-constrained firms
in 2010- 2012 were less likely to survive (-1.61 pp), with a negative impact on investment as
well (-2.7 pp). A recent impact-assessment research conducted by SPGM (2018b) reports that
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firms benefiting from the mutual guarantees policy show improvements in total investment
rates (+7.5 pp), export rates (+0.14 pp), job creation (+0.6 pp) and survival rates (+17 to
+19 pp). The use of these guarantees also lowers the cost of debt to the median firm (-0.57
pp). Spain follows the same trend, with reports of increased productivity, higher added value
per employee, and higher financial resources (Garcia-Tabuenca and Crespo-Espert, 2010).

In Italy, earlier research points toward positive results in limiting default rates, attributed to
well-focused policy design that eases credit rationing for the SMEs that need it the most
(Zecchini and Ventura, 2009). More recent research, however, finds no positive impacts of the
implemented schemes, except for a change in the debt structure. Increased probability of
default is found, which may be linked to the fact that the policy failed to reach credit-
constrained firms (D’Ignazio and Menon, 2020). The same applies for France: the firms
targeted by credit guarantee policies are more likely to default (Lelarge et al., 2010).

For South Korea, Oh et al. (2009) found that the credit guarantee policy in place affected
positively the growth of sales, employment, wage levels and survival rate of participant firms.
On the other hand, participant firms have lower productivity, and that fact does not change
over time, with the authors recognizing that the Schumpeterian process of creative destruction
is disrupted by the policy.

The empirical research results are not always consistent, perhaps indicative of the importance
of proper policy design and of accounting for country-specific characteristics.

While most of the defense for CGSs comes from positive financial additionality, a closer look
at economic additionality is necessary, through the outcome variables mentioned in the
introduc- tion."Improvement of firms’ financing terms is not an end in itself, it is expected to
lead to improved economic performance.” (SPGM, 2018b).

4. Policy Definition and Framework

The Portuguese Mutual Guarantee System was formed in 1994, as SPGM was founded. It
served as a pilot test to the relevance of a CGS in Portugal. SPGM eventually branched out into
four Mutual Guarantee Societies (MGS) - Norgarante, Lisgarante, Garval (regional) and
Agrogarante (not regional; exclusively dedicated to the agriculture and forestry sector). It
became especially relevant after the 2008 financial crisis. SPGM is the main guarantee provider
in Portugal, although others do exist.

These MGSs oversee access to guarantees, risk assessment and management, and interact
with both local business and the banking system in their designed regions/sectors.

SPGM evolved from being a direct intervenient to becoming a holding company of the four
MGSs, also managing the Mutual Counter-Guarantee Fund (MCGF), which reduces the risk
incurred by the MGSs through public funding that ensures a counter-guarantee of 50% of the
capital debt. SPGM also has a supportive role in promoting the guarantees system and provides
shared services (e.g., legal aid, business counselling) as support to the four MGSs.

The eligibility criteria3 for access to guarantees provision for SMEs, or firms that are not SMEs
by definition but have a turnover equal to or lesser than €150 M and are not part of business
groups whose consolidated revenue is over €200 M, are as follows:

® Present a positive net worth in the most recent approved balance sheet;

®Have no unsolved incidents with the banking system at the time of the emission of the
agreement between both parties;

3 The full document can be found in SPGM’s webpage (SPGM, 2018a). The document available only details the 2018
program, but the conditions were identical in the years of our analysis.
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®Have a regularized situation with the banking system, Fiscal Administration and Social
Security.

Applying firms must also provide access to all relevant information for the correct evaluation
of the operation in terms of risk classification (solvency ratio, leverage ratio, amount of
revenues of the firm). The firms are subject to a double financial screening: by the banking
institution granting the loan, and the MGS that provides the collateral to ensure the loan.

Firms that gain access to the provision of guarantees must also acquire MGS stock, in a value
equal to 2% of the guarantee value (this constitutes the mutualization aspect). This stock can
only be sold after the relationship between the two parties is terminated (SPGM, 2018a).

5. Data Description

Microdata on firms was obtained using the Portuguese Simplified Corporate Information Survey
(Informacdo Empresarial Simplificada, IES), provided by Bank of Portugal’s Microdata
Investigation Laboratory (BPLIM, 2020). This dataset contains detailed balance-sheet data, as
well as profit and loss data on all of Portugal’s non-financial firms. The years considered for
analysis range from 2007 to 2018.

Information about public credit guarantees was provided by the Credit Register Central
(Central de Registo de Crédito - CRC) of Bank of Portugal (BPLIM, 2019). It provides
information on current outstanding public guarantees for 2014, 2015, 2016 and 2017.4

In the context of the limitations of our data, a firm is considered treated, i.e., benefiting from
public guarantees, if it has an outstanding guarantee in any year between 2014 and 2017.5
Since credit guarantee programs usually last more than one year, it is likely that companies
that have outstanding guarantees in more than one year present this characteristic precisely
due to the policy we are analysing. With this key assumption, we have 453 treated firms.
However, precautions were taken to ensure that this method is not a major problem. As SPGM
(2018b) writes, "The Portuguese Mutual Guarantee System (...) gained a more prominent
status with the 2008 financial crisis, (...). After an incremental development during the first
half of its existence, the crises years witnessed an exponential growth in the activity of the
system, reaching record highs in 2009 and 2010.” To guarantee that our treated firms were
not treated in the period of matching, we go the farthest back possible, to 2007, and perform
our match there. This is the furthest back in time we can go with available data, and as such
it should provide an adequate way of matching. It is highly unlikely, taking into consideration
the quote above, that most of the treatment group firms were treated in 2007. This year also
has the added bonus of being prior to the Great Recession, preventing any further distortions
introduced by the event.

We follow a production function approach and thus the study of the impact of the credit
guarantee system is conducted on eight outcome variables: financial additionality (credit),
total assets, fixed assets (capital), labor productivity, total factor productivity, employment
(labor), wages, and EBITDA (profitability). Our analysis is performed on the additionality of
the respective variables. We do not have access to information on which firms were eligible to
the policy but were denied by SPGM. Therefore, we must build a control group from
observational data. Given that we have access to the entire population of Portuguese firms,
we restrict the database following various criteria.

4 Ideally, data on when the guarantees were originally granted would be most relevant for the analysis, but this
information was not available.
5 The reason to join firms treated on different years is derived from our inability to know exactly when the guarantees
were issued. Secondly, there are not enough treated companies in one year that were not treated on the year before,
from 2014 to 2017, to achieve desirable statistical power.
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First, given that the focus of our analysis is on SMEs, we exclude Large eligible firms (i.e.,
those with turnover below 150 000 000 euros), and all other Large firms (not eligible). SMEs
that later progressed into being Large were not excluded- as it is entirely possible that the
policy will affect dimension. Another criterion for policy eligibility is having a positive net result
in the year prior to application, and thus we exclude firms making a loss in any of the years
from 2013 to 2016.% A third criterion requires firms not having overdue bank debt registered
in the year of the application, but we could not request this information in time.

Firms belonging to the autonomous regions of Agores and Madeira are also excluded, as
different policies exist for those regions. There are also firms that reported activity in the
financial sector or public administration. These are excluded since the policy targets only non-
financial SMEs of the private sector. Only firms in operation, with positive assets, sales, and
with at least three paid employees in at least one year are kept in the sample.

Several variables are used for a parsimonious look at firm observed heterogeneity. The firm’s
economic performance is accounted by labor productivity (Gouveia, 2019), total factor
productivity” (Levinsohn and Petrin, 2003), investment, turnover, employment through EFTW
(Equivalent Full-Time Workers), fixed assets, total assets, and wages. Equally important for
characterization are the following variables: EBITDA, debt-to-asset ratio, firm sector of activity
(using the portuguese code for sectoral activity - CAE), firm age, ability to provide collateral,
leverage, existence of credit, and share of long-term credit.8

On the following page, we provide descriptive statistics on the treated and untreated firms for
the year of 2007. A very important point shown in the table is that since we match for 2007
(as explained below), we have between 339 and 359 firms being analyzed, depending on the
outcome variable. The exception is the analysis of financial additionality, which will be
restricted to 148 firms.

6 We do not have access to when the guarantee was provided, but in our framework we consider this a safe and sound
proxy.

7 The estimation of total factor productivity by the Levinsohn and Petrin method is implemented in STATA with the help
of the -prodest- software by Rovigatti and Mollisi (2018).

8 Definitions for constructed variables (such as labor productivity, Total Factor Productivity, EFTW, or ratios) can be found
on Appendix I.
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Untreated Treated

N Mean Std. Dev Q1 Q2 Q3 PO5 N Mean Std. Dev Q1 Q2 Q3 PO5
Debt 30345 11.2 1.9 10.1 11.2 12.4 14.3 148 11.8 1.6 10.6 11.8 13.1 14.4
In Total Assets 102746 12.3 1.7 11.3 12.3 13.3 15.1 359 13.4 1.4 12.4 13.3 14.3 15.6
In Fixed Assets 97952 10.5 2.1 9.3 10.6 11.8 13.8 357 11.8 1.8 10.7 11.7 13.0 14.8
In Labor Productivity 92039 9.6 0.9 9.2 9.6 10.1 10.9 348 9.9 0.6 9.6 9.9 10.3 10.9
In Total Factor Productivity 94162 0.4 0.0 0.4 0.4 0.5 0.5 351 0.4 0.0 0.4 0.4 0.5 0.5
In Wages 92902 8.7 0.7 8.3 8.7 9.1 9.8 339 8.9 0.5 8.6 8.9 9.2 9.7
In EBITDA 79977 10.3 1.6 9.3 10.3 11.3 13.0 344 11.1 1.4 10.1 11.2 12.1 13.4
Investment 92128 145.9 19585.4 -0.3 -0.1 0.2 3.3 341 5.0 56.9 -0.1 0.0 0.3 3.0
In Turnover 99312 12.5 1.6 11.4 12.3 13.4 15.2 355 13.5 1.4 12.6 13.5 14.4 15.9
Firm Age 102986 18.5 13.0 10.0 16.0 24.0 42.0 359 23.3 10.5 16.0 20.0 29.0 44.0
In bank debt 102986 0.8 0.4 1.0 1.0 1.0 1.0 359 0.9 0.3 1.0 1.0 1.0 1.0
Share long-term bank debt =~ 102986 0.2 0.4 0.0 0.0 0.4 1.0 359 0.3 0.4 0.0 0.0 0.7 1.0
Equivalent Full-Time Work- 102986 10.7 32.4 3.0 4.5 9.0 37.0 359 17.8 26.9 4.0 8.5 20.0 63.0
Collateral (Tangible As- 102774 0.3 0.3 0.1 0.2 0.4 0.8 359 0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.7
sets/Total Assets)
Leverage (Total Debt/Total 102774 0.4 0.3 0.0 0.2 0.4 1.0 359 0.2 0.2 0.1 0.2 0.4 0.6

Assets)
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6. Methodology

The absence of experimental data does not invalidate, with the available statistical methods,
that a robust control group is synthetically built that allows us to infer causal effects. The
wealth of data in our databases, which includes information for the entire population of firms
in Portugal, is particularly well suited for the task. With this in mind, we seek a synthetic control
group that allows us to make high-quality causal estimations and eases concerns about sample
selection effects possibly taking place.

We rely on the Propensity Score Matching (PSM) methods proposed by Rosenbaum and Rubin
(1983) to build a control group and estimate the causal Average Treatment on the Treated
effect (ATT). The main idea behind matching estimators is that, conditional on a set of observ-
able covariates X, the outcomes for the treated (Y 7 ) and control group (Y €) are independent
from the treatment assignment T, and thus the selection effect is no longer present. This is
called the Conditional Independence Assumption (CIA; also known as unconfoundedness), and
it is the first of two main assumptions necessary for employing matching techniques. It can be
written as follows:

(YT, Y91LTlx()

It is a strong assumption as it relies on the idea that unobserved selection is small or nonex-
istent. It is more credible when there is a large set of data and preprogram data, which is the
case in our setting; and when robustness tests can be performed to lend credibility to the
hypothesis that the hidden selection is not a concern.

The second assumption is Common Support: there must be enough comparison observations
(i.e., untreated) that are a close match on observed characteristics to the treated observations,
to ensure a substantial overlap of propensity score distributions:

0<P(T=1lX)<1(2)

Smith and Todd (2005) argue that when the goal is, as in the present paper, to estimate the
ATT, both assumptions can be relaxed, while still maintaining a high-quality matching. Instead
of the aforementioned CIA, we can build on:

YCLT|X(3)
And instead of the Common Support assumption we can build on:
Pr(T=1]X)<1(4)
With this in mind, the ATT can be theoretically written as:
ATT = E[YT-=YC | T=1](5)

As such, the ATT will correspond to the mean difference in outcome between the average
treatment effect on the treated and the average treatment effect on the untreated.

An essential part for estimating the ATT is matching, which we conduct based on estimated
propensity scores. The Propensity Score is an estimate of the probability of a subject/obser-
vation to be treated, (T; = 1), as a function of the chosen covariates X. P represents the
propensity score:

P=P(X)=PrT=1]|X](6)

A crucial part of this, is that matching must satisfy the balancing property T L X | P (X). If it
is satisfied, it means that, regardless of treatment status, observations with the same propen-
sity score have equal distributions both on observed and unobserved characteristics. If this is
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valid, then assignment to treatment can be considered random. We conduct balancing tests
on Section 7 to confirm this.

Taking all of the above into account, the ATT is calculated by comparing the outcome of a
treated unit with the outcome of an untreated unit with the same propensity score. It can be
rewritten as follows:

ATT = Ep oo =1(E[YT | T=1, P(YT)I-E[YC|T=0,P(Y)]) (7)

The Propensity Score can be estimated using Maximum Likelihood Estimators: logit or probit,
after choosing the X covariates that are deemed most relevant. We use the logit estimator,
since it is easier to compute and saves computational processing time. The logistic function is
describedas follows:

And the probability function:

_ exp(X)
F(X) - 1+exp(X) (8)

And the probability function:

_ _ 1
P (T =1 IX) T 1+exp(—(a+ BX)) (9)

There is no guide or mechanical formula to choose what the most relevant covariates are -
they are context specific. We choose covariates following previous literature, also keeping in
mind the relevant outcomes we study. Also, the covariates X are not necessarily the same for
every outcome variable, as noted by Dehejia (2005). On our work, however, we are able to
keep a strong consistency, with few changes in covariates for estimating propensity scores on
different outcomes. In practical terms, we match on ability to provide collateral, share of long-
term debt, firm age, firm sector of activity as defined by the CAE, and debt-to-asset ratio?.

There are several matching techniques that can be used to match treated and untreated ob-
servations. We are utilizing Propensity Score Matching on nearest-neighbor?. Based on the
propensity score generated through the logistic distribution, this method searches for the un-
treated observation with the closest propensity score to the treated observation, forming a
“pair” between them. It is one of the most frequently used methods in the literature. There is,
however, a caveat: it might be that the untreated “nearest-neighbor” is still very far away in
terms of propensity score to the treated observation. This may result in poor matches. To
avoid this, we use a caliper together with the nearest-neighbor option, which defines the max-
imum threshold of difference between propensity scores for two observations to be considered
a match. In our specific case, we use a caliper of 0.001. This forces the propensity scores for
matched observations to be different from one another by no more than 0.001. We also match
with replacement: this means that one untreated observation may be used as a match to more
than one treated observation, if it is the case that it also has the closest propensity score to
that second treated observation. This may imply that a higher number of untreated observa-
tions are dropped, but since we have a very large dataset of untreated observations, we are
not concerned by this. Additionally, we impose common support by dropping treated observa-
tions with a propensity score higher than the maximum or less than the minimum of the pro-
pensity score for untreated observations. Finally, we match on “ties” as well: if there are two
or more untreated observations that have identical propensity score to a treated observation,
they are used in addition to the nearest neighbor.

As we use a two-step estimation process, first the logit model and then the ATT coefficient
estimation, our standard error estimates should take into account the variance attributable to

! Debt-to-asset ratio is the only covariate that is not present in all matching procedures.
2 The only exception to this method is on the credit outcome variable. As a lot of our treated firms did not have any
credit in 2007, we lose many treatment-group observations, and thus, lose statistical power. We match on 2 nearest-
neighbors to overcome this issue.
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both steps, as well as the common support imposition. However, when going through our
estimations, theoretically we may end up with bad approximations to the true variation of the
estimator. A solution often used is bootstrapping: initially proposed by Efron and Tibshirani
(1994), it consists in drawing random sub-samples from the initial sample and reestimating
standard errors with each sub-sample. However, bootstrapping has never been proved to be
valid in this context, and it is becoming increasingly debatable (Abadie and Imbens, 2008).
Given this, instead of bootstrapping we follow Abadie and Imbens (2006) and calculate het-
eroskedasticity-consistent analytical standard errors.3

The practical implementation of this process is done through STATA, utilizing the -psmatch2-
software by Leuven and Sianesi (2003). It offers many options together with a range of ro-
bustness checks that are important to validate our process.

7. Robustness Checks for assessing matching process quality

These checks are intended to validate our methodology. First, we check the balancing of our
covariates’ means through a two sample t-test. For good balancing, and thus a robust control
group, the t-test between the covariates’ means of the treated and control group after match-
ing should show no statistically significant differences (Rosenbaum and Rubin, 1985). After
conducting this test, we can verify on Appendix III that the covariates are well-balanced for
most outcomes, with notably few exceptions.

Austin (2009) indicates that the variance ratio of covariates for treated and control groups is
an additional indicator of good balancing, if the variance ratios are within the 2.5th and 97.5t
percentiles. This can also be found on Appendix III, and it is true for the majority of the
covariates for each outcome variable.*

Another alternative is suggested by Sianesi (2004) indicating that if we have a high-quality
matching, the pseudo-R? after matching should be lower than the pseudo-R? obtained from
the original logit estimation. This is true for all of our outcome estimations, with the pseudo-
R? falling considerably in all of our results.

Finally, Rubin (2001) proposes "Rubin’s B": “the absolute standardized difference of the means
of the linear index of the propensity score in the treated and (matched) non-treated group”
and “Rubin’s R”: “the ratio of treated to (matched) non-treated variances of the propensity
score index”. The recommendation is that the B is below 25 and the R between 0.5 and 2, in
order to conclude that the matched samples are sufficiently balanced (Leuven and Sianesi,
2003). This is verified for all estimation outcomes except for wages on Rubin’s B, which is just
barely outside the proposed interval.

On Appendix IV we change matching options, from the propensity score matching on nearest
neighbor to the propensity score matching on 5 nearest neighbors. Also, we try the no replace-
ment option. We recognize the change in magnitudes and statistical significance for some
results, however this is a common inconvenience when changing matching methods. For even
more credible analysis, we utilize propensity score matching with radius matching, with two
different calipers (0.001 and 0.00001)> .Finally, we also use an alternate package, -teffects
psmatch-, in order to verify our results are in fact consistent. This package has the advantage
of directly computing standard errors taking into account that the propensity scores are esti-
mated.

3 Despite this, bootstrapped results are presented in Appendix II for completeness.

4 There are a few exceptions where the variance ratio falls outside the proposed interval by the literature. However, we
verified that the covariates scoring outside the interval actually help balance the remaining ones, and that is the reason
for not dropping them from the matching process.

5 Abadie and Imbens (2008)’s criticism of bootstrapping processes also applies for radius matching. Thus, we also

perform these estimations using their correction for the standard errors.
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All in all, our estimation procedures pass the broad majority of these tests. The bulk of our
robustness checks lend credibility to the affirmation that the matching procedure was effective,
and that our results are valid.

8. Results
Results
ATT Std. Error T - stat 95% Conf. Interval
Total Assets 0.1097+ 0.0411 2.67 [0.0290, 0.1903]
Fixed Assets 0.0986* 0.0495 2.35 [0.0161, 0.1811]
Labor Productivity -0.0734* 0.0430 -1.71 [-0.1576 , 0.011]
Total Factor Productivity 0.0021 0.0025 0.85 [-0.0028 , 0.0070]
Employment 0.0779- 0.0394 1.98 [0.0007 , 0.1551]
Wages -0.0214 0.0334 -0.64 [-0.0869 , 0.0441]
EBITDA -0.0805 0.0759 -1.06 [-0.2292, 0.0683]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001

The outcomes of interest analyzed are eight: the impact on credit, labor productivity as defined
by Gouveia (2019), Total Factor Productivity as defined by Levinsohn and Petrin (2003), fixed
assets, total assets, employment, wages, and EBITDA. For all outcomes, we focus on the ATT
growth rate change in percentual points - we define each outcome variable as the difference
between the natural logarithm of the variable between 2018 and 2013 (e.g., Credit =
In(Credit2018) — In(Credit2013)). The results are presented in Table 2.

It is important to mention that, out of the 453 treated firms available®, 432 are micro or small
firms, with only 21 being medium or large. Since we are looking at the average treatment
effect on the treated, this information will be important in understanding the results.

Starting by credit, we find statistically significant evidence of an increase in the growth rate of
obtained credit of 20 pp. This result goes in line with what would be expected: treated firms
have access to more credit. Also, we argue that there may be one other mechanism helping
treated firms obtain credit: treated firms undergo thorough assessment by SPGM, and when
they receive access to the credit guarantee they are signaled to all of the banking system as
relatively safer than their untreated counterparts. What this means is that aside from the direct
effect of the financial additionality these firms enjoy, an indirect effect of positive signalling
contributes to making it relatively easier for them to find financing in future occasions that are
independent from the treatment program. This is an educated guess at a possible mechanism,
but we do not prove this in our analysis.

Total assets growth rate for treated firms increases on average 11 pp. Given the increase in
credit, it is logical to see an increase in the acquisition of total assets by the treated firms.

Fixed assets are positively affected as well. We find an increase in the growth of fixed assets
compared to control group firms of about 10 pp. The result is statistically significant, and it
follows closely the change in growth rate for total assets.

Turning to labor productivity, we see a decrease on the treated group of 7 pp. The negative
coefficient had us question the results. Thus, we checked the results for the average treatment

6 This number reports to the total treated firms we dispose in our database in 2018, and not the 2007 total. They differ
because in 2007 some firms that are in our treatment database did not exist yet, or because they have missing values
on the outcome variables. This has been highlighted in the Data Description section, where we present the total number
in 2007 as being around 350, depending on the outcome variable.
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effect, and the average treatment effect of the untreated, and it turns out both are also neg-
ative.

This provides clues that suggest the existence of downward drivers of Portugal’s labor produc-
tivity not related to the program being analysed. This will be discussed in the conclusion sec-
tion.

As for Total Factor Productivity growth ratio, the ATT coefficient is positive, but it is not statis-
tically significant. Since productivity measures are some of the most important economic out-
comes, finding negative impact on labor productivity and no impact on total factor productivity
is a concern to keep in mind. As mentioned in the literature review in citing Oh et al. (2009),
the policy may be impairing the process of creative destruction.

Employment manifests a statistically significant increase of 8 pp for the treated firms. This
policy, thus, leads to extra job creation.

The growth rate of the wages of employees are not affected by the program. This is coherent
with our findings that labor productivity is not positively impacted on firms that receive the

policy.

The earnings before interest, taxes, depreciations and amortizations - EBITDA - present no
statistically significant increase, and a negative coefficient: -8 pp.

As a concluding note, we make a remark on the magnitude of our estimates, going back to the
second paragraph of this section. We are looking mostly at firms of very small dimension,
where apparently small variations in absolute totals translate into high relative changes.

9. Conclusion

The attribution of public credit guarantees to SMEs increased greatly after the Great Recession
(2008-2009) and the sovereign debt crisis (2011-2013). Seen as a way of preventing credit
rationing to SMEs, the focus on the evaluation of such policies is often the financial addition-
ality. This paper mainly analyzed the economic additionality of the policy and the conclusions
are mixed - mimicking available literature for other countries. On the one hand, there is a
positive impact on access to credit (i.e., there is financial additionality), total assets, fixed
assets and job creation. There seems to be a negative effect on labor productivity. On the
other hand, the policy is not effective in impacting the growth rate of total factor productivity,
wages, and EBITDA. Looking back at the literature review, our results are closer to the evi-
dence from countries like Italy, France, or South Korea, than the results found for Spain or
Portugal.

Our data has limitations that we have highlighted over our work. We do not have information
to determine exactly when the credit guarantee was attributed, so we develop a method to
overcome this, by estimating propensity scores for firms in 2007 and matching them in that
same year. Since SPGM (2018b) itself describes that the credit guarantee attributions only
became truly relevant after the 2008-09 period, this seems like a relatively safe identification
strategy for us.

Adding to this, we trust our point estimates, but must recognize that our confidence intervals
are considerably large - a result stemming from having a relatively small number of treated
firms available to work with, and also of employing a quantitative analysis strategy that relies
on two-step estimations.

Here, we will discuss our results at a 10% significance level. We find that treated firms grow
on assets and create more employment. They show no signs of growing on productivity. The
report by OECD (2019) provides a deep analysis into the issue of productivity. It details how
employment has been rising across OECD countries but mainly in low productivity and low
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wage jobs, bringing with it a decrease in the overall labor productivity. This is even more
relevant in our context as we are dealing with mainly micro and small firms. The report also
offers detail into Portugal’s own situation: the labor productivity growth shows, on average, a
decreasing trend from 2010 to 2018 - with barely existent labor productivity growth from 2014
to 2018. For what the OECD defines as Multifactor Productivity, it can also be seen that Portugal
is stagnant on that measure. The figures that show this can be seen on Appendix V. Although
the OECD relies on different methodologies for estimating productivity measures, their findings
are similar to ours. And it is worth noting that OECD’s findings account for the whole of Portu-
guese firms - not just SMEs. So, as it stands, this seems to be a structural problem of the
Portuguese economy, and not particularly related to the policy at hand.

Is the process of creative destruction being impaired by these policies? Should firms that do
not contribute towards overall economic productivity growth and wages growth continue to be
supported, even if they create employment? These are questions that future research could
address, with a focus on what is most suitable for the overall macroeconomic scenario. Addi-
tional research for Portugal is necessary to understand what are the root causes for low-to-
none productivity growth, and possible guides for future policy making.

Finally, it becomes clear that an increase in independent policy evaluation is necessary. Access
to more complete data on future researches is fundamental for better policy evaluation. Further
questions of cost-effectiveness should also be addressed, along with the analysis of default
rates of treated firms.
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Credit = In(Long-term Credit2018) — /n(Long-term Credit2013)
Total Assets = In(Total Assetszo18) — In(Total Assetszo13)
Fixed Assets = In(Fixed Assetszo1s) — /n(Fixed Assetszo13)
Labor Productivity =_VABIt

EFTWi¢

VAB;: = Production; — Intermediate Costs;: + Operating Subsidiesit — Indirect Tax-
€sit

Production;: = Turnover; + Changes in stocksit + Own work capitalisedit + Supple-
mentary incomeit

Intermediate Costs;: = Cost of goods sold and materials consumedit + External sup-
plies and servicesit

Equivalent Full - Time Workersit(EFTW) = Full-time workers;: + 0.5 = Part-time
workers;t

Total Factor Productivity: See Levinsohn and Petrin (2003
Employment = In(ETIz18) — In(ETI2013)

wages = [n(Employee Salaries2018 ) — /n(Employee Salaries2013 )
FTW2018 EFTW2013
EBITDA = /n(EBITDA2018) - /H(EBITDA2013)

Collateral = Ability to provide collateral = Fixed Tangible Assetsit

Total Assets;t

CAE: Portuguese definition of economic activity sectors. See INE (2007)
Age = Firm age = Number of years since firm constitution

Debt-to-asset ratio = Total Debt
Total assets
Share of long-term debt = Long-term debt
Total debt
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Appendix II - Bootstrapped results

Table 3: Bootstrapped Results - 200 repetitions

ATT Std. Error Z - stat 95% Conf. Interval
Credit 0.2009 0.1308 1.54 [-0.0554 , 0.4573]
Total Assets 0.1097* 0.060 1.82 [-0.0087 , 0.2280]
Fixed Assets 0.0992 0.1111 1.08 [-0.0975, 0.3379]
Labor Productivity -0.0734 0.048 -1.52 [-0.1681, 0.0218]
Total Factor Productivity 0.0021 0.0031 0.68 [-0.0040 , 0.0082]
Employment 0.0779* 0.0404 1.93 [-0.0014 , 0.1572]
Wages -0.0214 0.043 -0.49 [-0.1067 , 0.0638]
EBITDA -0.0805 0.1011 -0.80 [-0.2786, 0.1176]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001
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****x BALANCING

* CREDIT

TESTS ***x*

Log likelihood = -1476.7812 Pseudo = 0.0161
R2
treatl4tol7 | Coef. Std. z P>|z]| [95% Interval]
Err. Conf.
+
collaterale7 | -.2177492  .2615744 -0.83 0.405 -.7304256 .2949272
longcreditpco7 | .1609716  .1486454 1.08  0.279 -.1303679 .4523112
cae3 | -.0000194 2.96e-06 -6.55 0.000 -.0000252 -.0000136
age@7 | -.000236 .0051232 -0.05 0.963 -.0102774 .0098053
debtassetre7 | -.2807261  .2469456 -1.14  0.256 -.7647305 .2032783
_cons | -3.521446 .214183 -16.44  ©0.000 -3.941237 -3.101655
| Mean | t-test | V(T)/
Variable | Treated Control %bias | t p>|t] | V(C)
+ + +
collaterale? | .30269 .27663 11.2 | 1.44 0.150 | 1.00
longcreditpco7 | .32695 .29049 8.8 | 1.05 ©.296 | 1.04
cae3 | 37802 37949 -0.7 | -0.09 0.926 | ©0.98
ageo7 | 23.786 24.562 -7.0 | -0.79 0.427 | 0.77%
debtassetro7 | .25434 .24284 3.6 | 0.65 0.514 | 0.84
* if variance ratio outside [0.79; 1.27]
Ps R2 LR chi2 p>chi2  MeanBias MedBias B R %Va
r
0.005 3.74 0.587 6.3 7.0 16.5 0.87 20

* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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*TOTAL ASSETS

Log likelihood = - Pseudo = 0.0193
2083.3085 R2
treatl4tol7 | Coef. Std. z P>|z] [95% Interval]
Err. Conf.
+
collaterale7 | .1197925 .2221053 0.54 0©.590 -.3155259 .555111
long- | .3071381 .1279497 2.40 0.016 .0563612 .557915
creditpco7
cae3 | -.0000213 2.52e-06 -8.47 0.000 -.0000263 -.0000164
age@7 | -.0037951 .0046019 -0.82 0.410 -.0128146 .0052244
_cons | -4.10162 .1801391 -22.77 ©.000 -4.454686 -3.748554
| Mean | t-test | MLTY/
Variable | Treated Control %¥bias | t pxlt] | Vv{(C)
collateral@? | .29318 27473 8.0 | 1.12 ©.264 | @.91
longcreditpcd? | .29759  .26097 9.2 |  1.22 8.224 | 1.86
cae3 | 38264 37525 .7 8.52 ©8.681 | ©.94
aged? | 23.41 24.017 -5.4 | -2.74 ©8.45% | ©.86
* if variance ratio outside [8.81; 1.23]
Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var
0.004 3.63 0.459 6.6 6.7 14.3 1.02 0

* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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*FIXED ASSETS

Log likeli- = -2000.2397 Pseudo = 0.0181
hood R2
treat14tol7 | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Interval]
Conf
4
collaterale7 | -.0135032 .2302872 -0.06 0.953 -.4648578 .4378514
long- | .3190963 .132046 2.42 0.016 .0602909 .5779018
creditpco7
cae3 | -.0000205 2.55e-06 -8.03 0.000 -.0000255  -.0000155
age@7 | -.0043119 .0046719 -0.92 0.356 -.0134687 .004845
debtassetre7 | -.0845762 .1806224 -0.47 0.640 -.4385897 .2694373
_cons | -3.99814 .1869652  -21.38 0.000 -4.364585  -3.631695
| Mean | t-test | w(T)/
Variable | Treated Control %bias | t p>|t] | V(C)
+ + +
collaterale? | .2983 .27924 8.2 | 1.11 ©0.268 | 0.83
longcreditpco7 | .30333 .2866 4.2 | 0.54 0.592 | 0.97
cae3 | 38220 37932 1.4 | 0.20 0.842 | 0.93
age0@7 | 23.552 23.863 -2.8 | -0.38 0.703 | 0.94
debtassetre?7 | .24311 .23688 1.8 | 0.36 0.718 | @.62%
* if variance ratio outside [0.81; 1.24]
Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var
0.002 1.68 0.891 3.7 2.8 9.9 0.83 20

* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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Log likelihood = -2008.3238 Pseudo R2 = 0.0201
treatl4tol7 | Coef. Std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
+
collaterale7 | .1248681 .2297712 0.54 0.587 -.3254751 .5752113
longcreditpco7 | .2987633 .1316803 2.27 0.023 .0406747 .5568518
cae3 | -.0000217 2.56e-06 -8.48 0.000 -.0000267 -.0000167
aged7 | -.ee441e1 .0047197 -0.93 0.350 -.0136605 .0048404
debtassetro7 | -.023207 .1449163 -0.16 0.873 -.3072376 .2608237
_cons | -3.993691 .1861726  -21.45 0.000 -4.358583 -3.628799
| Mean | t-test | w(T)/
Variable | Treated Control ¥bias | t px|t] | Wv(C)
collaterale? | .29589 .2668 12.7 | 1.76 ©.878 | ©.94
longcreditpca? | .2961  .27486 5.3 | .69 ©.489 | 1.00
cae3 | 37927 37334 2.9 | .41 ®.880 | ©.91
age@d7 | 23.482 24.069 -5.9 | -8.77 ©.444 | B.73%
debtassetra? | .24454  .24169 a.8 | @.16 ©.873 | @.56*
* If wvariance ratio outside [©.81; 1.24]
Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var
0.004 4.09 0.537 5.5 5.3 15.4 0.88 40
* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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* TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY

Log likelihood = -1962.9286 Pseudo R2 = 0.0185
treatl4tol7 | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
+
collaterale7 | -.0160685 .2342249 -0.07 0.945 -.4751409 .4430039
longcreditpco7 | .3008215 .1325519 2.27 0.023 .0410244 .5606185
cae3 | -.0000208 2.57e-06 -8.07 0.000 -.0000258 -.0000157
aged7 | -.0044578 .0047358 -0.94 0.347 -.0137399 .0048243
debtassetre7 | -.0084631 .1568564 -0.05 0.957 -.3158959 .2989698
_cons | -3.958654 .1883282 -21.02 0.000 -4.327771 -3.589538
| Mean | t-test | w(T)/
Variable | Treated Control %bias | t pxlt]| | Ww(C)
collaterale? | .29883  .29@27 3.4 | .47 ©.641 | ©.96
longcreditpc@? | .38133  .25922 1e.5 | 1.37 @.171 | 1.5
cae3 | 37971 37238 3.6 | .51 ©.689 | ©.94
aged7 | 23.512 24,141 -5.6 | -@.72 @.479 | @.78%
debtassetre? | .24417  .24993 -1.7 | -2.29 @.772 | @.42*
* If variance ratio outside [8.81; 1.24]
Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var
0.004 3.43 0.633 5.0 3.6 14.2 1.01 40

* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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*EMPLOYMENT

Log likelihood = -2025.1617
treat14tol7 | Coef. std. Err
+
collaterale7 | .0948394 .2287639
longcreditpco7 | .3072734 .1315711
cae3 | -.0000216 2.55e-06
aged7 | -.0046492  .0046993
debtassetre7 | -.0503745 .1599363
_cons | -3.991129  .1856192
| Mean
Variable | Treated Control
+
collateralo?7 | .29449 .28414
longcreditpco7 | .29727 .2618
cae3 | 37966 37346
ageo7 | 23.411 23.664
debtassetro7 | .24328 .2503

GPEARI | GEE

LR chi2

p>chi2  MeanBias

0.002 2.

31

* if B>25%, R outside [0.5; 2]

0.805 4.1 3.

Pseudo R2 = 0.0200
P>|z]| [95% Conf. Interval]
.41 0.678 -.3535297 .5432084
.34 0.020 .0493987 .565148
.49  0.000 -.0000266 -.0000167
.99  09.322 -.0138596 .0045612
.31  0.753 -.3638439 .263095
50 0.000 -4.354936  -3.627322
| t-test | v(T)/
%bias | t p>|t] | V(C)
+ +
4.5 | ©.60 ©.546 | 0.81
8.9 | 1.17 e.244 | 1.03
3.1 | .43 0.665 | ©0.91
-2.2 | -.30 ©.765 | 0.79*
-2.0 | -0.33 0.739 | 0.34*
B R %Var
11.5 0.90 40
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*WAGES

Log likelihood = -1959.9048 Pseudo R2 = 0.0191
treat14tol7 | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
+
collaterale7 | .1069661  .2328801 0.46 0.646 -.3494706 .5634028
longcreditpco7 | .330467  .1327455 2.49 0.013 .0702906 .5906434
cae3 | -.0000209 2.58e-06 -8.09 0.000 -.0000259 -.0000158
aged7 | -.004848  .0047471 -1.02 0.307 -.0141522 .0044561
debtassetre7 | -.0467747  .1628573 -0.29 0.774 -.3659691 .2724196
cons | -3.989954  .1884462 -21.17 ©0.000 -4.359302 -3.620606
| Mean [ t-test | v(T)/
Variable | Treated Control %bias | t p>|t] | V(C)
+ + +
collateralo? | .29647 .27457 9.6 | 1.32 0.187 | .96
longcreditpco7 | .30348 .28674 4.2 | .53 ©.596 | 0.97
cae3 | 37992 37331 3.3 | ©0.46 ©0.648 | 0.94
ageo7 | 23.537 25.171 -14.4 | -1.77 0.076 | 0.64%
debtassetre7 | .24136  .19895 12.1 | 2.72 ©0.007 | ©0.88
* if variance ratio outside [0.81; 1.24]
Ps R2 LR chi2 p>chi2  MeanBias MedBias B R %Var
0.012 11.44 0.043 8.7 9.6 26.0* 0.70 20

* if B>25%, R outside [0.5; 2]
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*EBITDA
Log likelihood = -1926.7631 Pseudo R2 = 0.0189
treat14tol7 | Coef. std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
+
collaterale7 | .1125562  .2325204 0.48 0.628 -.3431754 .5682879
longcreditpc@7 | .2962204  .1356177 2.18 0.029 .0304146 .5620262
cae3 | -.000021 2.60e-06 -8.08 0.000 -.0000261 -.0000159
aged7 | -.0067377  .0049551 -1.36 0.174 -.0164496 .0029742
debtassetre7 | -.0831817 .1789018 -0.46 0.642 -.4338228 .2674595
cons | -3.973149 .191998 -20.69 ©0.000 -4.349459 -3.59684
| Mean | t-test | v(T)/
Variable | Treated Control %bias | t p>|t] | V(C)
+ + +
collaterale? | .29779  .27945 7.9 | 1.08 ©0.278 | 0.94
longcreditpco7 | .29616  .26986 6.6 | ©.84 ©.403 | 1.00
cae3 | 38382 38116 1.3 | ©.18 0.855 | 0.93
ageo7 | 23.124 22.703 3.8 | ©.52 0.606 | 0.91
debtassetre?7 | .24138 .22403 4.9 | .75 0.456 | ©0.28%
* if variance ratio outside [0.81; 1.24]
Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var
0.003 2.44 0.785 4.9 4.9 12.2 0.86 20
*if B>25%, R outside [@0.5; 2]
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Nearest-Neighbor Matching: 5 Neighbors

ATT Std. Error T -stat 95% Conf. Interval
Credit 0.1976~ 0.085 2.31 [0.0302, 0.3650]
Total Assets 0.0800* 0.0303 2.64 [0.0205, 0.1395]
Fixed Assets 0.0695* 0.0738 1.86 [-0.0709, 0.2185]
Labor Productivity -0.0856 0.0327 -2.62 [-0.1497 , -0.0215]
Total Factor Productivity 0.0029 0.0020 1.44 [-0.0011, 0.0069]
Employment 0.0659 0.0295 2.24 [0.0082 , 0.1237]
Wages -0.0303 0.0260 -1.17 [-0.0812, 0.0206]
EBITDA -0.0458 0.0549 -0.83 [-0.1534, 0.0619]

+p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001

Nearest-Neighbor Matching without replacement

ATT Std. Error T - stat 959% Conf. Interval

Credit 0.0275 0.1199 0.23 [-0.2075, 0.2623]
Total Assets 0.1097+ 0.0411 2.67 [0.0292, 0.1901]
Fixed Assets 0.0814 0.0954 1.53 [-0.041, 0.3328]
Labor Productivity -0.0719* 0.0419 -1.72 [-0.1541, 0.0102]
Total Factor Productivity 0.0024 0.0024 1.00 [-0.0023, 0.0072]
Employment 0.0770* 0.0392 1.97 [0.0003, 0.1538]
Wages -0.0214 0.0338 -0.63 [-0.0876 , 0.0448]
EBITDA -0.0701 0.0742 -0.94 [-0.2157 , 0.0753]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, ¥*** p <0.001
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Radius Matching with 0.001 caliper

ATT Std. Error T-stat 95% Conf. Interval
Credit 0.2103* 0.0739 2.85 [0.0655, 0.3551]
Total Assets 0.0898+ 0.0270 3.32 [0.0368 , 0.1428]
Fixed Assets 0.0755 0.0954 1.53 [-0.0247 , 0.2377]
Labor Productivity -0.0669+ 0.0303 -2.21 [-0.1262, -0.0076]
Total Factor Productivity 0.0038- 0.0018 2.07 [0.0002 , 0.0074]
Employment 0.0479* 0.0266 1.80 [-0.0042 , 0.1001]
Wages -0.0213 0.0234 -0.91 [-0.0672, 0.0246]
EBITDA -0.0351 0.0481 -0.73 [-0.1293, 0.0592]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001

Radius matching with 0.00001 caliper

ATT Std. Error T - Stat 95% Conf. Interval

Credit 0.1715- 0.0778 2.21 [0.0191 , 0.3239]
Total Assets 0.0857+  0.0275 3.12 [0.0318 , 0.1396]
Fixed Assets 0.0694 0.0680 1.51 [-0.0307 , 0.2357]
Labor Productivity -0.0709 0.0307 -2.31 [-0.1310, -0.0108]
Total Factor Productivity 0.0033* 0.0019 1.79 [-0.0003 , 0.0070]
Employment 0.0571- 0.0270 2.11 [0.0041 , 0.1101]
Wages -0.0200 0.0238 -0.84 [-0.0666 , 0.0266]
EBITDA -0.0323 0.0488 -0.66 [-0.1280 , 0.0633]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001
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Using -teffects psmatch- with Abadie-Imbens Standard Errors

ATT Std. Error Z - stat 95% Conf. Interval
Credit 0.2009- 0.0120 1.97 [0.0010 , 0.4009]
Total Assets 0.0804+ 0.0437 1.84 [-0.0053, 0.1661]
Fixed Assets 0.0721 0.0920 1.31 [-0.0602 , 0.3005]
Labor Productivity -0.0734* 0.0435 -1.69 [-0.1586, 0.0118]
Total Factor Productivity 0.0021 0.0024 0.87 [-0.0027 , 0.0069]
Employment 0.0779- 0.0386 2.02 [0.0022, 0.1536]
Wages -0.0214 0.0330 -0.65 [-0.0861, 0.0433]
EBITDA -0.0805 0.0763 -1.06 [-0.2300, 0.0690]

+ p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001
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Appendix V - OECD Productivity figures

Figure 2: Labour productivity growth in the OECD (OECD, 2019)
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Figure 3: Multifactor productivity growth in the OECD (OECD, 2019)
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Efeito das politicas da educacao na produtividade

Ménica Simdes e Silvia Fonte-Santa”

Resumo

As politicas da educacdo tém assumido um papel de destaque nos sucessivos Programas Na-
cionais de Reformas (PNR) e no recente Plano de Recuperacgédo e Resiliéncia (PRR).

A magnitude do aumento da populagdo com ensino secundario devera ser determinante para
0 aumento da Produtividade Total dos Fatores.

No caso particular das medidas previstas no PRR, 0 aumento previso para o PIB potencial de
0,8% no final de 20 anos traduz um aumento da Produtividade Total dos Fatores de 0,5% e
do emprego de 0,3%.

De acordo com o modelo utilizado, o0 aumento da produtividade devera resultar da entrada de
trabalhadores mais qualificados e mais eficientes no mercado de bens finais, mas também do
estimulo ao conhecimento e inovacdo que se traduz em novos bens, empresas e/ou métodos
de producao.

Palavras-Chave: Emprego, Produtividade e PIB potencial

1. Enquadramento

As politicas da educacdo tém assumido um papel de destaque nos sucessivos Programas
Nacionais de Reformas (PNR) e no recente Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia (PRR).

Estas politicas procuram, em particular, aumentar o nimero de individuos, jovens e adultos,
que conclui com sucesso o ensino secundario, e aumentar o numero de pessoas que
frequentam o ensino superior. Estas reformas e investimentos sao particularmente relevantes
no caso portugués, uma vez que o numero de individuos dos 25 aos 64 anos que nao completou
0 ensino secundario representava 44,6% em 2020, o valor mais elevado entre os paises da
Unido Europeia (Figura 1) e o nimero de individuos com ensino superior representava 28,2%
(Figura 2).

Figura 1 - Populagdo dos 25 aos 64 anos que ndo completou o ensino secundario
(Em percentagem)
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Fonte: EUROSTAT

Apesar da posigdo relativa de Portugal ndo ter sofrido alteragdes na uUltima década, observou-
se neste periodo uma convergéncia dos valores para a média da Unido Europeia e area do euro
(Figura 3), em virtude da reducdo de 23,7 p.p. na populacao com baixas qualificacdes. Esta
convergéncia é mais notdéria no segmento mais jovem (dos 25 aos 34 anos), onde a diferenga

* GPEARI-Ministério das Financas
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face a média da area do euro se reduziu de 25,6 p.p. em 2010 para apenas 5,1 p.p. em 2020
(Figura 4).

Figura 2 - Populagdo dos 25 aos 64 anos que completou o ensino superior
(Em percentagem)
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Figura 3 - Populagdo dos 25 aos 64 anos que ndao Figura 4 - Populagdo dos 25 aos 34 anos que ndao
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Nota: UE: Unido Europeia, AE: area do euro, PT: Portugal.

Por outro lado, a acrescer ao progresso ja alcangado nos ultimos anos, espera-se que a pro-
porcdo de pessoas com qualificagdes mais baixas venha a descer significativamente nos pré-
ximos anos, em virtude da saida do mercado de trabalho das pessoas pertencentes ao grupo
etario dos 45 aos 65 anos que, em média, tém um nivel de qualificagdes mais reduzido, sendo
substituidos pelos grupos etarios mais jovens e mais qualificados (Figura 5).

Figura 5 - Populagdo que ndo completou o ensino secundario por grupo etario (%)
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Fonte: EUROSTAT

Nota: UE: Unido Europeia, AE: area do euro, PT: Portugal.
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De facto, num cenario em que a proporcdo de jovens adultos dos 20 aos 24 anos com baixas
qualificacdes se manteria no nivel observado atualmente (14,7%), a substituicdo entre as di-
ferentes geragdes permitiria uma reducdo na proporgao da populacao adulta com baixas qua-
lificagOes superior a 20 p.p. nos proximos 20 anos, atingindo os valores atualmente verificados
para a area do euro. Esta reducdo poderia originar um aumento significativo no nivel do PIB
potencial, decorrente em grande medida de um aumento na produtividade!. Contudo, o efeito
de substituicdo geracional previsto neste cenario devera igualmente verificar-se nos restantes
paises da area do euro, embora a uma escala inferior?, pelo que este fator por si s seria
insuficiente para atingir a média da area do euro para a percentagem de populagdo com baixas
qualificagdes.

Deste modo, novas reformas e investimentos que promovam uma melhoria das qualificacOes
dos jovens e adultos em Portugal, tais como as incluidas nos PNR e PRR, permitiriam acelerar
a convergéncia com a area do euro, com os ganhos expectaveis ao nivel da produtividade e
atividade economica.

Adicionalmente, o progresso no nivel de competéncias da populacdo portuguesa ndo se res-
tringiu as qualificages mais baixas. Efetivamente, observou-se também, na Ultima década,
um aumento significativo (de 12,7 p.p.) da populagdo com ensino superior completo para
28,2%, valor que permanece inferior ao observado para a média da area do euro (33,7%).
Contudo, o progresso foi mais notdrio nas dreas STEM onde se verificou um aumento expres-
sivo do peso de cientistas e engenheiros na populagao total, de 2,8% em 2010 para 8,2% em
2020, superando o valor da média da area do euro em 2 p.p. (Figura 6). Esta evolugdo é
particularmente relevante dada a aptiddo deste segmento da populacdo para as areas de In-
vestigacdo e Desenvolvimento (I&D), aumentando assim o potencial do pais nesta area.

Figura 6 - Populagao dos 25 aos 64 anos com formacao em areas STEM - Cientistas e engenheiros
(Em percentagem)
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Neste sentido, tendo presente o contributo que o aumento de competéncias tem para o de-
senvolvimento econdémico e para a redugdo das desigualdades, nomeadamente via aumento
da produtividade, este artigo procura descrever o impacto na Produtividade Total dos Fatores
das medidas da educacgao previstas no PRR.

A avaliagdo ex-ante dos impactos macroecondémicos destas politicas no &mbito do PNR e PRR
tém tido por base o modelo QUEST III R&D, um modelo estocastico de equilibrio geral criado

! De acordo com o modelo QUEST III R&D, e assumindo um aumento gradual da proporgdo de populacdo com baixas
qualificagbes até atingir +21 p.p. em 2040, a redugdo poderia levar a um aumento no nivel do PIB potencial superior a
6% neste periodo, decorrente essencialmente um aumento da produtividade (4,5 p.p.).

2 Alguns paises tém populagbes menos envelhecidas e o hiato entre qualificacbes da populagdo mais nova e sénior é

inferior.
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pela Comissdo Europeia, que é particularmente adequado a quantificacdo do impacto macro-
econdmico de reformas estruturais e de investimentos estruturantes. Os exercicios de avalia-
cdo realizados incluem a descricdo das eventuais limitagdes do modelo.

2. Descrigdo das politicas da educacado do PRR no contexto do modelo QUEST III
R&D

O modelo QUEST III R&D utilizado na avaliagdo de impacto das medidas do PRR incorpora trés
tipos de agentes (populagdo) que se distinguem pelo seu nivel de qualificacdo, com diferentes
niveis de eficiéncia, empregabilidade e salarios associados, sendo por isso um modelo
especialmente adequado a estimacdo de investimentos e reformas que promovem aumentos
de capital humano.

Mais especificamente, o nivel de qualificagdo mais baixo3 é atribuido a populagdo em idade
ativa (populagdo entre os 25 e os 64 anos) que ndo concluiu o ensino secundario. Por seu lado,
o nivel de qualificacdo médio abrange a populacdo com o ensino secundario completo, a
populacdo que concluiu cursos pds-secundario, assim como, a populagdo que concluiu um
curso superior (por exemplo licenciatura ou mestrado) em &areas ndo STEM (Ciéncias
Tecnologia Engenharia e Matematica). Por fim, o nivel de qualificacdo alto esta reservado a
populagdo que concluiu um curso superior em areas STEM e que trabalha nessa area como
cientista ou engenheiro. No modelo, a cada nivel de qualificacdo esta associado um nivel
crescente de eficiéncia, empregabilidade e remuneracao.

Em termos da organizacao do mercado de trabalho, os trés grupos participam na producao de
bens finais, e apenas os que tém qualificacdes altas podem trabalhar no setor de Investigacdo
e Desenvolvimento (I&D) criando novo conhecimento e novos produtos.

As medidas do PRR previstas para a educagao compreendem fatores muito diferenciados que
vao desde o reforgo das qualificacdes de adultos e jovens com cursos de pequena e longa
duracdo, a aposta na modernizacdo de estabelecimentos de ensino, ao aumento da
digitalizagdo, e até a melhoria do alojamento estudantil. Tendo presente a complementaridade
entre as diferentes componentes, o impacto macroecondmico foi estimado de forma agregada.

De modo a conseguir quantificar no modelo o impacto macroeconémico das medidas descritas
anteriormente foi necessario encontrar indicadores quantitativos adequados e que refletissem
o efeito estruturante das politicas em analise junto dos ministérios responsaveis pelas politicas.

Para o efeito, nas medidas que incluem o investimento na modernizagao dos estabelecimentos
do ensino profissional e na escola digital foi considerado numa primeira fase o aumento
esperado na populagdo jovem (18 e os 24 anos) com ensino secundario completo resultante
da implementacdo das mesmas (e consequente reducao da proporcao da populacdao jovem
com qualificagdes baixas). De seguida, e por forma a estimar o efeito das diferentes medidas
na estrutura de qualificagdes da populacdo adulta ao longo dos vinte anos seguintes, foi
utilizado um modelo dindmico auxiliar que considera os efeitos de entrada e de saida no
mercado de trabalho da populagdo em idade ativa. De acordo com as estimativas obtidas
espera-se um aumento progressivo da proporcao da populagdo adulta com qualificacoes
médias.

De modo semelhante, para a medida Impulso Jovens STEAM e para a medida de alojamento
estudantil considerou-se um aumento permanente da proporcdo de populagdo jovem com
competéncias altas (e consequente redugdo da proporgdo da populagdo jovem com
qualificagbes médias). O impacto das medidas na estrutura de qualificagdes da populagdo
adulta foi estimado no modelo dinamico auxiliar utilizado anteriormente. Para o efeito foi

3 0 modelo inclui a percentagem de pessoas com qualificagBes baixas, médias e altas na populagdo total (SL, SM e SH),
e o total do emprego (L) corresponde a empregabilidade associada a cada tipo de qualificagcdo (LL, LM e LH) aplicada a
essa percentagem, ou seja, L=SL*LL+SM*LM+SH*LH.
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considerado um aumento da proporgdo de populagdo jovem com competéncias altas que entra
no mercado de trabalho, refletindo-se num aumento progressivo da proporgdao da populacao
dos 25 aos 64 com qualificacles altas.

A estes efeitos acresce o impacto de um aumento da populagdo adulta com ensino secundario
completo decorrente dos investimentos na modernizagdao dos centros de formacao profissional
do IEFP, e dos investimentos na certificacdo de competéncias dirigidos a populacdo
desempregada, que se traduz numa redugdo progressiva da proporcao da populagao dos 25
aos 64 empregada e com qualificagGes baixas.

Os impactos calculados sdo, naturalmente, sensiveis aos pressupostos assumidos, que estdo
envoltos em alguma incerteza, nomeadamente quanto as estimativas para o aumento da
populacdo jovem e adulta com mais qualificacGes e ao aumento na eficiéncia e na taxa de
empregabilidade associadas no modelo a um aumento de qualificacdes.

Para as medidas do programa Incentivo Adultos, reforma da cooperacgao entre Ensino Superior
e Administracdo Publica e empresas e Alojamento estudantil, incluiu-se ainda um aumento da
eficiéncia da populacdo com qualificacoes baixas, médias e altas, tendo em consideracdo o
numero de participantes, as suas competéncias iniciais e a duragdo dos cursos.

A semelhanca das anteriores medidas, ndo foi possivel obter um valor exato para o nimero
de participantes, aumento da eficiéncia e empregabilidade associadas para todas as medidas
da educacdo. Deste modo o impacto apresentado depende das estimativas sobre o nimero de
participantes para cada curso e area, e sobre a duracdo dos mesmos. Reflete também alguns
pressupostos, nomeadamente o aumento de eficiéncia associado a cada ano adicional de
formacao obtido, taxa de conclusdao dos diferentes cursos apoiados, e a taxa de
empregabilidade assumidas.

3. Impacto das politicas da educacdao do PRR na TFP

No que respeita a componente de reformas e investimentos na educagdo presente no PRR, e
de acordo com o modelo QUEST III R&D utilizado, as mesmas tém um impacto de 0,78% no
PIB potencial a 20 anos decorrente de um aumento de 0,52% na Produtividade Total dos
Fatores - TFP# (Figura 7).

As medidas de educacao previstas no PRR, traduzem-se ao fim de 20 anos num
aumento do PIB potencial de 0,8% decorrente de um aumento da Produtividade
Total dos Fatores de 0,5% e do emprego de 0,3%.

Este impacto resulta de um aumento gradual de cerca 1 p.p. na proporgao de populagao adulta
com qualificagbes médias até 2041 (ASM), e de cerca de 0.1 p.p. na proporgdo de populagdo
com qualificagdes altas (ASH) no mesmo periodo (Figura 8). Implicitamente teremos ainda
uma variagao da populagao com baixas qualificagdes de -1,1%, que resulta da transicdao de
individuos do nivel de qualificacdo baixo para médio, e da transigdo dos individuos do nivel de
qualificacdo médio para alto (-ASM-ASH).

4 A TFP foi calculada como o residuo de uma fungéo de produgdo Cobb-Douglas que inclui os fatores trabalho e capital:
Y = TFP  L#Phag1-@ O fator trabalho apenas considera o nimero de trabalhadores.
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Impacto macroeconémico dos investi- Evolugao esperada da populagdo com
mentos e reformas em educagdo do PRR, t.c. qualificag6es baixas, médias e altas®
(Em percentagem) (% populagdo em idade ativa), crescimento acumulado
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Fonte: calculos dos autores com recurso ao modelo QUEST III R&D.

Nota: O impacto macroeconémico foi estimado para as componentes do PIB potencial (PIB POT): Capital (K), Trabalho
(L), e Produtividade (TFP). Nesta analise considera-se que a populagdo pode ter qualificagdes baixas, médias e altas,
sendo a proporgdo de cada uma delas representada por SL, SM e SH respetivamente.

A magnitude do aumento da populacdao com qualificacoes médias prevista no PRR
é determinante para o aumento da Produtividade Total dos Fatores.

Uma analise mais profunda revela que o aumento da TFP é principalmente explicado pelos
choques associados ao aumento da populagdo adulta com qualificacbes médias (choque SM),
e em menor grau pelo aumento da populagdo com qualificagdes altas (choque SH), sendo a
diferenga nos impactos explicada essencialmente pela magnitude distinta dos dois choques
(Caixa 1). Por outro lado, verifica-se que o efeito do choque da eficiéncia é residual (cerca de
0,1% de efeito no PIB) pelo que este estudo vai incidir nos dois primeiros choques.

Impacto macroeconémico do choque na Impacto macroeconémico do choque
populacao com qualificagbes médias, t.c. na populagdao com qualificag6es altas, t.c.

(Em percentagem) (Em percentagem)
0.8% 0.8
0.7% 0.7%
0.6% 0.6%
0.5% 0.5%
0.4% 0.4%
0.3% 0.3%
0.2% 0.2%
0.1% 0.1%
0.0° 0.0°

T+10 T+20 T+10 T+20

K ml mTEP mK mL mTFP

Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

5 A evolugdo esperada apresentada baseia-se em estimativas sobre o aumento do nimero de graduados dos diversos
niveis de ensino associados as medidas previstas no PRR, tendo por isso algum grau de incerteza associada. Para este
exercicio assumiu-se que os objetivos da politica eram atingidos na sua totalidade. Adicionalmente, a evolugdo reflete
também alguns pressupostos que podem néo se verificar na totalidade. Nomeadamente, as estimativas para o aumento
da populagdo com ensino secundario completo foram obtidas através de um modelo dindmico, que depende do valor que
se assume para a taxa de entrada, e do momento em que essa entrada é considerada. Adicionalmente, os valores obtidos
dependem ainda da taxa de conclusdo assumida para cada curso.
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Caixa 1. Analise comparativa de dois choques de igual dimensdo no SM e SH
A avaliagdo dos choques no nivel de competéncias da populagdo deve ter presente que um aumento
gradual e permanente de igual dimensdo na proporgédo de populagdo com qualificacdes médias (SM) ou
qualificagdes altas (SH) tem efeitos no crescimento potencial e na produtividade superiores no segundo
caso. Este resultado deve-se ao aumento mais intenso da eficiéncia do fator trabalho, que decorre da
alteragdo nas competéncias da populacao (no modelo, qualificagdes mais altas estdo associadas a maior
eficiéncia), ao que acresce o efeito que decorre de uma maior alocacdo de recursos humanos ao setor
1&D (decorrente do aumento do SM6 e SH) com o correspondente aumento de novos produtos (pa-

tentes) que por sua vez geram formas alternativas de produgao dos bens finais aumentando a TFP.

Embora no periodo mais recente se tenha verificado um aumento da SM e do SH, a percentagem de
populagdo portuguesa com baixas qualificagdes (SL) é ainda muito elevada quando comparada com os

seus parceiros europeus, o que permite explicar parte da diferenga de impactos.

Proporgao da populacdo dos 25 aos 64 anos com qualificacoes baixas, médias e altas
(Em percentagem)
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Fonte: EUROSTAT.
Concretizando, o impacto do choque no SH devera também ser superior ao impacto do choque no SM
devido ao efeito base, dado que o valor base do SM e SH diferem significativamente (Figura C1), e
devido a diferengas na produtividade marginal, sendo a diferenga entre a produtividade marginal do SH

face ao SM muito superior a diferenca entre a produtividade marginal do SM face ao SL.

A titulo de exemplo, no caso portugués, num cenario onde se observa um aumento gradual da popula-
cdo com qualificacbes médias e altas até atingir +1 p.p. ao fim de 20 anos para ambos os casos, €
possivel constatar que o impacto esperado no PIB devera ser superior no segundo choque (SH) com o
impacto esperado a situar-se em 1,25% no final dos 20 anos. No primeiro caso o impacto devera ser
inferior e situa-se nos 0,64%. Adicionalmente, as diferencas devém-se estender a importancia do con-
tributo da produtividade como fator explicativo do crescimento do PIB potencial (Figuras C2 e C3),
sendo esperado um contributo superior (69,3%) no choque SH quando comparado com o contributo
obtido para o choque SM (49,7%).

6 Decorre de uma redugdo dos recursos mais qualificados alocados a producdo.
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Impacto macroeconémico de um choque de +1 p.p. na proporgdo de populagcdo com qualificagées
médias, t.c.
(Em percentagem)
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Fonte: célculos dos autores com recurso ao modelo QUEST III R&D.

Impacto macroeconémico de um choque de +1 p.p. na proporcdo de populacdo com qualificacdes
altas, t.c.
(Em percentagem)
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Fonte: calculos dos autores com recurso ao modelo QUEST III R&D.

Nota: assume-se que o choque de +1 p.p. na proporcdo de populagdo com nivel de qualificagdo médio é compensado por um
choque de igual valor, mas em sentido oposto, na proporcdo de populacdo com nivel de qualificagdo baixo. De igual modo,
assume-se que o choque de +1 p.p. na proporgdo de populagdo com qualificagdo alta é compensado por um choque de igual
valor, mas em sentido oposto, na proporgéo de populagdo com qualificagdes médias.

E igualmente importante compreender quais os canais de transmissdo dos choques que estdo
na origem dos resultados obtidos no modelo QUEST III R&D, e analisar as dinamicas
associadas.

Numa primeira fase, as medidas previstas resultam, como referido, num aumento da
proporcdo da populagdo em idade ativa com qualificagbes médias e altas, e numa redugdo pelo
mesmo valor de populacdao com qualificacdes mais baixas (Figura 8). Estas alteracdes na
composicao da populagao vao refletir-se no mercado de trabalho, originando um crescimento
da oferta de trabalho dos grupos com qualificagdes mais elevadas. Por sua vez, este aumento
na oferta deverd induzir uma reducdao no prémio salarial pago, levando a ajustamentos em
sentido oposto na oferta de trabalho, contendo assim parte do aumento inicial no emprego.
Em resultado destas dinamicas, ao fim de 20 anos € esperado um aumento de 1,6% na
populacdo empregada com qualificacdes médias e de 2,8%’ na populacdo empregada com
qualificagbes altas®, sendo este ultimo reflexo de um aumento do emprego tanto no setor dos
bens finais, como no setor de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D). Adicionalmente, os dois
choques analisados (SM+SH) induzem uma diminuicdo de 0,6% nos saladrios reais dos
trabalhadores com qualificacdes médias apds 20 anos, assim como uma reducdo de 1,3% no
mesmo periodo nos salérios reais dos trabalhadores com qualificagGes elevadas (Figura 11).

7 Os valores foram calculados assumindo que a populagdo se mantém constante.
8 No modelo, a populagdo mais qualificada pode trabalhar no setor dos bens finais, assim como no setor de I&D.
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Impacto nos salarios reais

A. Salario real dos trabalhadores com qualificagdes médias, B. Salério real dos trabalhadores com qualificagGes altas,
2020=100 2020=100
101 101
100 100
99 99
98 98
97 97
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Choque SM Choque SH Choque SM Choque SH
Choque SM+SH Choque SM+SH

Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

Adicionalmente, os choques analisados produzem alteragbes na empregabilidade e
remuneragdes da populagdo com qualificacdes baixas. Neste sentido, e em virtude da redugao
do prémio salarial pago aos trabalhadores com qualificacbes mais elevadas descrita
anteriormente, é esperado que parte dos trabalhadores com baixas qualificacbes seja
substituido por trabalhadores com qualificagdes mais elevadas, reduzindo a empregabilidade
dos primeiros.

Por seu lado, uma vez que ndo existe substituibilidade perfeita entre os diferentes tipos de
trabalhadores os choques também induzem um aumento dos salarios dos trabalhadores com
qualificacbes mais baixas devido a reducdo da oferta (ASL). Adicionalmente, este aumento
salarial devera promover a participacdo no mercado de trabalho, reduzindo a preferéncia por
lazer, e deste modo atenuar a queda inicial no nimero de trabalhadores com baixas
qualificagbes. De facto, segundo o modelo QUEST III R&D, apdés 20 anos a populacdo
empregada com qualificacdoes baixas devera diminuir 1,1% e o aumento nas remuneragdes
reais devera atingir os 0,5% apds 10 anos e 0,9% apds 20 anos face a um cenario sem politicas
(Figura 12).

O aumento do emprego dependera ainda do impacto que a maior ou menor oferta
de trabalhadores tera sobre o salario, bem como da importancia atribuida ao fator
lazer.

Deste modo, apesar do aumento das qualificagdes da populacdo, o impacto no nimero de
trabalhadores por cada nivel de qualificacdes dependera ainda do efeito nas remuneracgdes
associado a uma maior ou menor oferta de trabalhadores no mercado, e do impacto desta
variacdo salarial na escolha entre trabalho e lazer. Adicionalmente, o efeito também vai
depender da importancia que cada um dos grupos associa ao lazer que por sua vez esta
igualmente associada ao saldrio e ao nimero de horas ja trabalhadas.
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Impacto nos salarios reais dos trabalha- - Decomposicao do Impacto na taxa
dores com baixas qualificagées, 2020=100 de emprego® por nivel de qualificagcdo - diferenga
em p.p. face ao periodo base (t=0) - Choque
SM+SH
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Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

O aumento das qualificagcoes gera um efeito positivo no emprego e um aumento
das remuneracoes reais médias dos trabalhadores, devido essencialmente ao
aumento da proporgao de trabalhadores que auferem salarios mais altos.

Assim, em termos agregados, o aumento de qualificagdes no mercado de trabalho (choques
positivos no SM e SH) devera ter um efeito positivo no emprego, promovendo um aumento do
nuimero de trabalhadores envolvidos no processo produtivo. De facto, de acordo com o modelo
QUEST 1III R&D os choques analisados induzem apds 20 anos um aumento de +0,27 p.p. na
taxa de emprego, medida como o numero total de trabalhadores em percentagem da
populagcdo dos 25 aos 64 anos (Figura 13), que reflete por um lado o aumento do emprego da
populacdo com qualificagdes médias (+0,6 p.p.), e altas (+0,1 p.p.) e uma reducdo no
emprego da populacdo menos qualificada (-0,4 p.p.), embora associado a um aumento da
remuneracdo destes Ultimos. Adicionalmente, o choque também induz, apdés 20 anos, um
crescimento de 0,2% nas remuneragdes reais médias dos trabalhadores (Figura 14),
decorrente do aumento salarial dos trabalhadores com qualificagbes baixas e do aumento da
proporcdo de trabalhadores no emprego total que auferem salarios mais altos.

Tendo presente a importancia da producao de bens finais, detalhamos em seguida o impacto
dos choques na forca de trabalho neste setor. Efetivamente, este impacto devera traduzir-se
num aumento da eficiéncia agregada (produtividade), decorrente de um aumento do peso dos
trabalhadores mais qualificados e mais eficientes no mercado de trabalho. Esta evolugdao pode
ser analisada através de uma fungdo CES (elasticidade de substituicdo constante) para o
trabalho agregado no setor da produgdo. Esta fungdo combina o nimero de trabalhadores de
cada grupo de qualificagdes, com o respetivo nivel de eficiéncia, e segue a seguinte equagao,
conforme descrito em Roeger et al. (2008), sendo que S se refere a proporcado de populagao
por nivel de competéncias, L refere-se a taxa de emprego, e ef refere-se a eficiéncia associada
a cada grupo:

a

1 g-1 1 g-1 1 0-11o-1
LCES = |S7 xefy +L,° +ST *xefy*L,’ +S5*efy+L,’

9 O total do emprego (L) corresponde a empregabilidade associada a cada tipo de qualificagdo (LL, LM e LH) aplicada a
essa percentagem, ou seja, L=SL*LL+SM*LM+SH*LH. E por isso necessario ter presente que a taxa de emprego aqui
reflete a variagdo da empregabilidade e da percentagem de pessoas afetadas a cada nivel de qualificagdo.

114 BMEP N.© 12|2021 - Em Analise



GPEARI | GEE

De acordo com o modelo QUEST III R&D, os choques SM e SH induziram um aumento 0,8%
no agregado do fator trabalho medido pela funcdo CES apds 20 anos (Figura 15).

Impacto no salario real, 2020=100 Impacto no agregado de trabalho alo-
cado a produgao - fungao CES, 2020=100

o 101.0
e 100.5
100.0 .
. 99.5
0 5 10 15 20 0 5 10 15 50
Chogue SM Chogue S Choque SM Choque SH
Choque SWVI+SH

Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

O aumento da produtividade resulta da entrada de trabalhadores mais qualificados
e mais eficientes no mercado de bens finais, mas também do estimulo ao
conhecimento e inovacdo que se traduz em novos bens, empresas e/ou métodos
de producgao.

Contudo, o aumento das qualificagdes da populacdo devera ndo sé ter impacto no processo
produtivo de bens finais, mas também na producdao de I&D, estimulando o novo
conhecimento e variedade de bens.

Numa primeira fase, o efeito deve-se a uma redugdo no custo do fator trabalho empregue na
producdo de I&D, que decorre da reducao dos salarios dos trabalhadores de qualificacdes altas.
Por sua vez, a redugdo nos custos de producdo devera refletir-se numa diminuicdo do preco
destes bens, estimulando um aumento da sua procura. A par do aumento de patentes é ainda
esperado um aumento na entrada de novas empresas no setor de bens intermédios. De acordo
com o modelo QUEST III R&D, os choques analisados deverdo dar origem apods 20 anos a um
aumento de 1,2% nas patentes, e uma redugdo de 1,7% no seu custo (Figura 16). Por seu
lado, 0 aumento da producdo de novo conhecimento sob a forma de patentes devera promover
ganhos adicionais de produtividade.

Impacto no setor R&D

A. Numero de patentes, 2020=100 B. Preco das patentes, 2020=100
102 102
101 101
100 100
99 99
98 98
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Chogue SM Chogue SH Choque SM Choque SH
Chogue SM+5H Choque SM+SH

Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

BMEP N.© 12|2021 -Em Analise 115



GEE|GPEARI

Deste modo, é espectavel que ambos os choques resultem num aumento da produtividade
(Figura 17), tanto por via do aumento da eficiéncia média da populacao empregada no setor
dos bens finais, como do aumento da atividade I&D que se reflete na producdao de novo
conhecimento e novos produtos. Por sua vez este aumento da produtividade devera se
repercutir num aumento do PIB, e da generalidade das suas componentes (Figura 18 e Anexo
1).

Impacto na produtividade Impacto no produto potencial
101.0 101.0
100.5 100.5
100.0 100.0
99.5 99.5
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 5 10 15 20
Choque SM Choque SH Choque SM Choque SH
Choque SM+SH Choque SM+SH

Fonte: calculos GPEARI com recurso ao modelo QUEST III R&D.

4. Conclusao

O Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR) portugués inclui diversas reformas e investimentos
na area de educacdo que deverdo resultar numa reducdo do nimero de individuos em idade
ativa com baixas qualificacbes, e num aumento da populacdo com qualificacdes superiores,
que se espera que contribuam de forma positiva para o potencial de crescimento da economia
portuguesa.

De acordo com os resultados obtidos com o modelo QUEST III R&D da CE, estas politicas
deverdo levar a um aumento de 0,78% no nivel do PIB potencial ao fim de 20 anos o que
devera refletir, na sua maioria, um aumento na Produtividade Total dos Fatores (+0,52%),
principalmente explicado pelos choques associados a redugdo da populagdo adulta com
qualificagdes baixas. Este aumento da produtividade agregada da economia resulta da
expectavel maior eficiéncia dos trabalhadores com maiores qualificagdes quando comparados
com trabalhadores com menos qualificagdes.

O aumento das qualificacbes da populacdo devera, de acordo com o modelo, ter também
impacto na producdo de I&D, estimulando o novo conhecimento e variedade de bens, por via
de uma redugdo nos custos de produgdo. Por seu lado, o aumento da produgdo de novo
conhecimento sob a forma de patentes deverd promover ganhos adicionais de produtividade.

Contudo, quando analisamos os resultados devemos ter em conta que o modelo se refere a
uma representacdo estilizada da economia, baseando-se num conjunto de pressupostos que
poderdo na pratica ndo se verificar, em termos parciais ou na sua totalidade. Adicionalmente,
o modelo considera que ndo ha outras alteracdes das condicionantes econdémicas, tais como
outras alteragOes de politica ou efeitos exdgenos no ciclo econémico (e.g. evolugdo do salario
minimo e efeitos da pandemia).

Uma alteracdo das dinamicas relativas aos diferentes agentes e acima desenvolvidas pode
condicionar o potencial de crescimento do produto e da produtividade. Nomeadamente, os
desenvolvimentos do modelo pressupdem alguma flexibilidade no ajustamento salarial que,
na realidade, podera nao se verificar, especialmente no curto prazo. Este ajustamento poder3,
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portanto, ser influenciado pelo tipo de contratos praticados e pela sua dualidade em termos
de flexibilidade.

Por outro lado, a rigidez do mercado de trabalho podera justificar uma evolucdo aquém da
esperada pelo modelo no que respeita a empregabilidade da populagdo com maiores
qualificagoes.

Outro efeito podera resultar de uma reducgao inferior no custo do fator trabalho mais qualificado
no setor de I&D, o que podera levar a um efeito menor em termos de reducdo nos custos de
producdo e consequente diminuicdo do preco, traduzindo-se num menor estimulo a sua
procura.

Adicionalmente, o ajustamento do preco das patentes também pode estar sujeito a alguma
rigidez, especialmente no curto-prazo. Neste sentido, considerando estes constrangimentos, o
aumento estimado da produtividade decorrente tanto de um aumento do peso dos
trabalhadores mais qualificados e mais eficientes no mercado de trabalho, como de um
aumento na producdo de I&D, pode ser inferior.

Neste sentido, numa analise futura seria importante analisar até que ponto é que a dimensao
destes constrangimentos afeta o potencial de crescimento da economia e da produtividade
associado as medidas analisadas. Deste modo, seria igualmente possivel melhorar a analise
de impacto econdmico realizada, aproximando-a da realidade. Adicionalmente, esta analise
poderia igualmente procurar identificar potenciais politicas publicas que possam potenciar o
efeito das medidas previstas.
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Anexo 1 - Impacto no PIB e componentes

Figura 19 - PIB potencial
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Figura 20 - Investimento Privado
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Figura 22 - Consumo Privado
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Reunido dos Ministros da
Economia e das Finangas
da Unido Europeia

7 de dezembro de 2021

Do debate ocorrido na reunido dos ministros da economia e das finan-
cas da Unido Europeia de 7 de dezembro de 2021 destacam-se os
seguintes temas:

= Taxas de IVA - Os ministros chegaram a acordo sobre uma pro-
posta de diretiva que altera a Diretiva 2006/112/EC (Diretiva
IVA), atualizando as regras relativas as taxas do IVA. As altera-
¢cOes introduzidas visam modernizar a lista de bens e servicos para
0s quais sao permitidas taxas reduzidas de IVA, tendo em conta
a digitalizacdo da economia, bem como garantir um tratamento
igual dos estados-membros e permitir maior flexibilidade para a
aplicacdo de taxas reduzidas e de taxas zero de IVA. Preveem,
ainda, a eliminacgdo progressiva, até 1 de janeiro de 2030, do tra-
tamento preferencial atribuido a produtos nocivos para o ambi-
ente, introduzindo tal possibilidade de tratamento a bens e servi-
cos respeitadores do ambiente, tais como painéis solares, bicicle-
tas elétricas e servigos de reciclagem de residuos.

= Unido dos Mercados de Capitais - Os ministros da economia e
das financas da UE procederam a uma primeira troca de pontos
de vista sobre as propostas legislativas no dominio da Unido dos
Mercados de Capitais (UMC), apresentadas pela Comissdao em 25
de novembro. Esta pacote é composto por sete legislacbes setori-
ais, que podem ser agrupadas em quatro blocos legislativos dife-
rentes: a revisdao da Diretiva Gestores de Fundos de Investimento
Alternativos (DGFIA); a revisao do Regulamento relativo aos Fun-
dos Europeus de Investimento a Longo Prazo (FEILP); O ponto de
acesso Unico europeu (PAUE); e a revisdao do Regulamento Mer-
cados de Instrumentos Financeiros (MiFIR). O objetivo do pacote
legislativo consiste em ligar melhor as empresas da UE aos inves-
tidores e melhorar o seu acesso ao financiamento, bem como em
alargar as oportunidades de investimento para os investidores nao
profissionais e reforcar a integracdo dos mercados de capitais.

= Combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo - Os ministros tomaram conhecimento do relatério
de progresso da Presidéncia sobre a negociagcdo do pacote legis-
lativo na drea da prevencao e combate ao branqueamento de ca-
pitais e ao financiamento do terrorismo (AML/CFT, sigla em in-
glés). Apresentado pela Comissdao Europeia, em 20 de julho de
2021, com o objetivo de fortalecer o enquadramento normativo
da UE neste dominio, o pacote é constituido por quatro diplomas
legislativos - uma diretiva e trés regulamentos - e visa essenci-
almente a definicdo de um "single rule book” e a criacdao de uma
autoridade a nivel europeu para as questbes de supervisao
AML/CFT - a AMLA -, procedendo adicionalmente a reformulagao
do regulamento relativo as informacdes que acompanham as
transferéncias de fundos (Regulamento 2015/847/UE), passando
a incluir também transferéncias de certos criptoativos. A negocia-
cdo avancou significativamente no que diz respeito a este uUltimo
regulamento, tendo a proposta final de compromisso apresentada
pela Presidéncia colhido o apoio generalizado dos estados-mem-
bros, pelo que foi submetida a COREPER no dia 1 de dezembro,
onde foi obtido acordo sobre um mandato para iniciar negociacdes
com o Parlamento Europeu.

= Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia - No seguimento do
debate relativo a implementacdo do Mecanismo de Recuperacao e
Resiliéncia (MRR), a Comissdo Europeia apresentou aos ministros
o ponto de situacdo relativo aos planos de recuperacao e resilién-
cia ja submetidos pelos estados-membros a Comissdo Europeia, e
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respetivas avaliagdes, em particular dos restantes planos de re-
cuperacdo e resiliéncia ainda em curso. A Comissdo Europeia re-
alcou igualmente as DecisGes de Implementacado ja adotadas pelo
Conselho da Unido Europeia, os desembolsos de pré-financia-
mento ja executados, o primeiro pedido de desembolso subme-
tido, por parte de Espanha, bem como a respetiva primeira avali-
acdo preliminar da Comissdo. A Comissdo reforgou também as
oportunidades e desafios do Semestre Europeu, as licdes que de-
vem ser retiradas deste Mecanismo e os proximos passos. A Co-
missdo notou igualmente o processo integrado, entre o Semestre
Europeu e o Mecanismo para o ano de 2022.

Semestre Europeu 2022 - No ambito do Semestre Europeu de
2022, os ministros debaterem a Andlise Anual do Crescimento
Sustentavel (AACS) para 2022, o Relatdrio sobre o Mecanismo de
Alerta (RMA) para 2022 e a Recomendacédo sobre a politica eco-
nomica da area do euro. Estes documentos, publicados no dia 24
de novembro de 2021 no &mbito do pacote de outono da Comissao
Europeia, incluem prioridades ao nivel da coordenacgdo da politica
econdmica da UE e da area do euro, incluindo os desafios emer-
gentes para a Unido, a necessidade de colmatar os desequilibrios
macroecondmicos e a importancia de responder as necessidades
orcamentais, financeiras e estruturais da area do euro no curto-
prazo. O Conselho ECOFIN voltara a esta discussdo na sua reunido
de janeiro de 2022, no contexto da aprovacao das conclusdes re-
lativas ao AACS e RMA de 2022.

Relatério Anual do Conselho Orgamental Europeu - Os minis-

tros debateram o relatério anual do Conselho Orcamental Euro-
peu, que foi publicado no dia 10 de novembro de 2021. Este rela-
torio inclui uma analise da implementagdo do quadro de governa-
¢cdo econdmica da Unido Europeia, nomeadamente da supervisédo
orcamental, durante o ano de 2020, no dmbito da pandemia de
COVID-19 e, em particular, da ativagdo da clausula de derrogacdo
geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento. O relatério realga
também a importancia da revisdo, ja em curso, do quadro de go-
vernagao econdmica da Unido Europeia e recorda as propostas
elencadas anteriormente pelo Conselho Orgamental Europeu, tal
como vertidas em anteriores relatorios anuais, para garantir a sua
simplificacdo, transparéncia e efetividade.

Grupo do Cédigo de Conduta (Fiscalidade das Empresas) -
Os ministros aprovaram as conclusdes do Conselho sobre os pro-
gressos alcancados pelo Grupo do Cdédigo de Conduta (Fiscalidade
das Empresas) durante a Presidéncia eslovena, em especial no
que diz respeito a revisdo, em outubro de 2021, da lista da UE de
jurisdicGes ndo cooperantes em matéria fiscal e a reforma do C6-
digo de Conduta. Aprovaram, ainda, o relatério do Grupo do Cé-
digo de Conduta dirigido ao Conselho.

Destaca-se também, no dominio dos servicos financeiros:

= a adocdo pelo COREPER no dia 21 de dezembro do acordo
previamente alcangado com o Parlamento Europeu no dia 24
de novembro de um Regulamento relativo a um regime-piloto
para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de
registo distribuido (DLT);

= ter terminado no dia 8 de dezembro o prazo para objecdo ao
Ato delegado da taxonomia da UE, que define os requisitos
técnicos a que as atividades econdmicas tém de obedecer para
se determinar se contribuem substancialmente para a mitiga-
cdo e/ou adaptacdo as alteragGes climaticas, sem que tenha
havido objecao por parte do Conselho ou do Parlamento Eu-
ropeu, pelo que entrarad em vigor a 1 de janeiro de 2022.
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Sumario

Terminal Ferroviario da
Guarda - APDL, S. A

Conselho de Ministros de
29 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que transfere para a APDL - Administracdo dos
Portos do Douro, Leixdes e Viana do Castelo, S. A. a gestdo do Termi-
nal Ferroviario da Guarda.

Contratos fiscais de
investimento - Projetos
com particular interesse
para a economia nacional

Conselho de Ministros de
29 de dezembro de 2021

Aprovou as minutas referentes a 26 contratos fiscais de investimento,
a celebrar entre o Estado Portugués e varias sociedades comerciais,
para o desenvolvimento de projetos com particular interesse para a
economia nacional, representando um investimento global superior a
936 milhdes de euros, a criagdo de 1886 novos postos de trabalho até
2027 e a manutencdo dos atuais 9442 empregos. Abrange projetos
de investimento produtivo, distribuidos pelo territorio e com forte re-
presentacado da industria transformadora.

Subsidio Social de
Mobilidade para as
Regides Auténomas

Conselho de Ministros de
29 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que suspende a vigéncia da Lei n.° 105/2019,
de 6 de setembro, e repristina o Decreto-Lei n.© 134/2015, de 24 de
julho, no @mbito do modelo de atribuicdo do Subsidio Social de Mobi-
lidade para as Regifes Auténomas.

Financiamento do Estado
até ao novo Orgamento
do Estado - IGCP

Conselho de Ministros de
23 de dezembro de 2021

Aprovou a resolucdo que autoriza a Agéncia de Gestdo da Tesouraria
e da Divida Publica - IGCP, E.P.E., a emitir e contratar divida publica
fundada, de forma a assegurar o regular financiamento do Estado até
ao novo Orgamento do Estado.

Transparéncia financeira
dos portos - Legislacao
comunitaria

Conselho de Ministros de
16 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que assegura a execucgdo, na ordem juridica in-
terna, das obrigacdes decorrentes do Regulamento (UE) 2017/352, do
Parlamento Europeu e do Conselho, que estabelece o regime da pres-
tacdo de servigos portuarios e regras comuns relativas a transparéncia
financeira dos portos.

Execugdo orgamental -
Orcamento do Estado
para 2022

Conselho de Ministros de
16 de dezembro de 2021

Aprovou o regime transitério de execugao orcamental que vigorara até
a entrada em vigor do Orgamento do Estado para o ano de 2022.

Concessao Metro-
Mondego, S.A.

Conselho de Ministros de
9 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que altera as bases da concessao do Estado a
Metro-Mondego, S.A..

Empréstimos
participativos

Conselho de Ministros de
9 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que aprova o regime juridico dos empréstimos
participativos, uma figura inovadora no regime nacional, que estabe-
lece que a remuneragdo corresponde a uma participacao nos resulta-
dos do mutudrio e atribui ao mutuario o direito de conversao dos cré-
ditos em capital, verificadas as condigdes previstas na lei e no contrato
de empréstimo.

Fundo de Contragarantia
Muatuo (Fundo) -
Sociedades de Garantia
Muatua (SGM)

Conselho de Ministros de
9 de dezembro de 2021

A alterados os regimes juridicos do Fundo de Contragarantia Mutuo
(Fundo) e das Sociedades de Garantia Mutua (SGM), no sentido da
atualizagao de diplomas, que impunham uma estrutura pesada na ati-
vidade de concessao de garantias.
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Iniciativa

Sumario

Competitividade e
Capacidade Produtivas

Conselho de Ministros de
9 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que altera o Sistema de Apoio a Reposicdo da
Competitividade e Capacidade Produtivas, encurtando o prazo durante
o qual devem ser mantidos os investimentos realizados neste ambito.

Centros de Tecnologia e
Inovagao (CTI) - PRR

Conselho de Ministros de
9 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que estabelece o regime juridico dos Centros de
Tecnologia e Inovagao (CTI), regulando o seu processo de reconheci-
mento, os principios gerais da sua atividade, os métodos de avaliacdo
e o modelo de financiamento e de entidades que atuam no espacgo
intermédio do sistema de inovacdo, orientado para as empresas e para
a criacdo de valor econdmico, contribuindo para a prossecucdao de
objetivos de politica publica.

Dissolugao da Assembleia
da Republica

Decreto do Presidente da
Republica n.© 91/2021

- Diario da Republica n.°
234-B/2021, Série I de
2021-12-05

Dissolve a Assembleia da Republica.

Empresas de
Investimento -
Transposicao de Diretivas
- Sustentabilidade de
produtos financeiros

Conselho de Ministros de
2 de dezembro de 2021

Aprovou o decreto-lei que aprova o Regime das Empresas de Investi-
mento, que regula o acesso e a atividade dos prestadores de servigos
de investimento, revendo e autonomizando os requisitos de acesso e
de exercicio da atividade das empresas de investimento.

Organismos de
investimento coletivo e
de valores mobiliarios -
Transposicao de Diretivas

Conselho de Ministros de
2 de dezembro de 2021

Aprovou um decreto-lei que transpde duas Diretivas da Unido Euro-
peia relativas a distribuicdo transfronteirica de organismos de investi-
mento coletivo e ao risco e fatores de sustentabilidade na gestdo dos
organismos de investimento coletivo de valores mobiliarios (Diretiva
n.2 2019/1160 e Diretiva Delegada n.© 2021/1270).

2. Selecao de Medidas Legislativas

Medidas no ambito da pandemia da doenga COVID-19

Assunto/Diploma

Descricao

Planos prestacionais de IVA, IRS e IRC - Re-
gimes excecionais em 2022

Decreto-Lei n.© 125/2021 - Diario da Repu-
blica n.® 252/2021, Série I de 2021-12-30

Altera o regime de pagamento em prestacdes de tributos nas fases
pré-executiva e executiva e aprova regimes excecionais de paga-
mento em prestagdes no ano de 2022.

PRR - «Empresas 4.0»

Despacho n.° 12619/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 249/2021, Série II de 2021-12-27

Constitui o Comité Coordenador para a componente do PRR deno-
minada «Empresas 4.0».

Medidas no dmbito da pandemia da doenca
COVID-19

Decreto-Lei n.© 119-A/2021 - Diario da Repu-
blica n.°2 246/2021, 1° Suplemento, Série I de
2021-12-22

Altera as medidas no ambito da pandemia da doenga COVID-19.

«Contrato emprego-insergao» (CEI) - «Con-
trato emprego-insercdo+» (CEI+) - Incentivo

Procede a 5.2 alteracdo da Portaria n.© 82-C/2020, de 31 de marco,
que criou a medida de apoio ao reforgo de emergéncia de equipa-
mentos sociais e de salde e um regime extraordinario de majoracdo
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https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-presidente-republica/91-2021-175397134
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-presidente-republica/91-2021-175397134
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-presidente-republica/91-2021-175397134
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-presidente-republica/91-2021-175397134
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-presidente-republica/91-2021-175397134
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/125-2021-176800374
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12619-2021-176498597
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/119-a-2021-176412619
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/119-a-2021-176412619
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/119-a-2021-176412619

Assunto/Diploma

GPEARI | GEE

Descricao

de emergéncia a substituicdo de trabalhado-
res ausentes

Portaria n.° 314/2021 - Diario da Republica
n.° 246/2021, Série I de 2021-12-22

das bolsas mensais dos «Contrato emprego-insercdo» (CEI) e
«Contrato emprego-insercao+» (CEI+), bem como um incentivo de
emergéncia a substituicdo de trabalhadores ausentes ou tempora-
riamente impedidos de trabalhar.

Beneficio «IVAucher»

Despacho n.° 12150/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 241/2021, Série II de 2021-12-15

Procede-se a atualizagdo automatica do beneficio «IVAucher» para
consumidores que sejam sujeitos passivos de IVA ou sujeitos pas-
sivos da categoria B de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares (IRS).

Garantias pessoais do Estado - Linha de
Apoio a Economia COVID-19 - Linha de Apoio
as Micro e Pequenas Empresas

Despacho n.° 12149/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 241/2021, Série II de 2021-12-15

Autoriza a manutencao das garantias pessoais do Estado relativas
a Linha de Apoio a Economia COVID-19 e a Linha de Apoio a Eco-
nomia COVID-19 - Micro e Pequenas Empresas.

Linha de Apoio as Médias e Grandes Empresas
do Turismo

Despacho n.° 12148/2021-Didrio da Repu-
blica n.° 241/2021, Série II de 2021-12-15

Concessao de uma garantia pessoal do Estado relativa a Linha de
Apoio a Economia COVID-19 - Médias e Grandes Empresas do Tu-
rismo.

Centros Qualifica AP

Despacho n.° 12126/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 240/2021, Série II de 2021-12-14

Cria cinco Centros Qualifica AP, com vocacao territorial, dando res-
posta as necessidades de qualificacdo de trabalhadores da adminis-
tracao central e local.

Estrutura de Missdao «Recuperar Portugal»

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
169/2021- Diario da Republica n.© 239/2021,
Série I de 2021-12-13

Altera a Estrutura de Missdo «Recuperar Portugal».

Regime da concorréncia — Praticas individuais
restritivas do comércio — Clausulas contratu-
ais gerais

Decreto-Lei n.°© 108/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 236/2021, Série I de 2021-12-07

Altera o regime da concorréncia, o regime das praticas individuais
restritivas do comércio e o regime das clausulas contratuais gerais.

Regime de teletrabalho - Cédigo do Trabalho

Lei n.°© 83/2021- Diario da RepuUblica n.°
235/2021, Série I de 2021-12-06

Modifica o regime de teletrabalho, alterando o Cddigo do Trabalho
e a Lei n.©2 98/2009, de 4 de setembro, que regulamenta o regime
de reparacgao de acidentes de trabalho e de doencgas profissionais.

Programa APOIAR - Acesso para empresas
que continuem a trabalhar

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
304/2021 - Diario da Republica n.® 233/2021,
Série I de 2021-12-02

Recomenda ao Governo que adapte as condigbes de acesso ao Pro-
grama APOIAR para empresas que continuem a trabalhar.

Plano de Recuperagdo e Resiliéncia - Contra-
tacdo excecional de trabalhadores

Despacho n.© 11888-B/2021 - Diario da Re-
publica n.° 232/2021, 2° Suplemento, Série
IT de 2021-11-30

Aprova o contingente de postos de trabalho com vista a abertura
de procedimentos concursais para a contratacdo excecional de tra-
balhadores para a constituicdo de relagdes juridicas de emprego a
termo resolutivo certo ou incerto, pelo periodo maximo de execucdo
dos respetivos projetos no ambito do Plano de Recuperacdo e Resi-
liéncia.

Outras Medidas

Assunto / Diploma

Sumario

Plano Nacional de Implementacdo de Uma
Garantia Jovem

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°

Altera o Plano Nacional de Implementacdo de Uma Garantia Jovem.

188/2021 - Didrio da Republica n.°

252/2021, Série I de 2021-12-30

Orgamento RAM 2022 Orcamento da Regido Auténoma da Madeira para o ano de 2022.
Decreto Legislativo Regional n.0 28-

A/2021/M - Diario da Republica n.°
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https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/314-2021-176317415
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12150-2021-175928685
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12149-2021-175928684
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12149-2021-175928684
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12148-2021-175928683
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/12126-2021-175866678
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/169-2021-175780028
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/169-2021-175780028
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/108-2021-175506671
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/108-2021-175506671
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/dre/detalhe/lei/83-2021-175397114
https://dre.pt/dre/detalhe/lei/98-2009-489505
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-republica/304-2021-175264437
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-republica/304-2021-175264437
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-republica/304-2021-175264437
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/166660387/details/maximized?serie=I&day=2021-07-07&date=2021-07-01
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/11888-b-2021-175227189
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho/11888-b-2021-175227189
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/188-2021-176811777
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/188-2021-176811777
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/28-a-2021-176800365
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/28-a-2021-176800365

GPEARI | GEE

Assunto / Diploma

Sumario

252/2021, 1° Suplemento, Série I de 2021-
12-30

Economia do Mar - Fundo Azul

Decreto-Lei n.© 123/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 252/2021, Série I de 2021-12-30

Altera o Fundo Azul.

«Descarbonizagdo da Industria» - Sistema
de Incentivos - PRR

Portaria n.© 325-A/2021 - Diario da Repu-
blica n.°© 251/2021, 1° Suplemento, Série I
de 2021-12-29

Aprova o Regulamento do Sistema de Incentivos «Descarbonizagao
da IndUstria».

Programa de investimento publico em inves-
tigagao e desenvolvimento

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
186/2021 - Diario da Republica n.°
251/2021, Série I de 2021-12-29

Aprova o programa de investimento publico em investigacdo e de-
senvolvimento para 2021-2030.

TAP, S.A., da Portugalia, S.A. - Cateringpor,
S.A.

Resolugdao do Conselho de Ministros n.0
185/2021 - Didrio da Republica n.°
251/2021, Série I de 2021-12-29

Renova a declaragdo da TAP, S. A., da Portugalia, S. A., e da Cate-
ringpor, S. A., em situacdo econdémica dificil.

Estratégia Nacional de Combate a Pobreza
2021-2030

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
184/2021 - Diario da Republica n.°
251/2021, Série I de 2021-12-29

Aprova a Estratégia Nacional de Combate a Pobreza 2021-2030.

Plano de Agdo para a Bioeconomia Sustenta-
vel - Horizonte 2025

Resolugdao do Conselho de Ministros n.°
183/2021 - Diario da Republica n.°
250/2021, Série I de 2021-12-28

Aprova o Plano de Agdo para a Bioeconomia Sustentavel - Horizonte
2025.

Fundos da Unido Europeia - Fiscalizagdo da
execugao dos fundos

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
360/2021 - Diario da Republica n.°
249/2021, Série I de 2021-12-27

Recomenda ao Governo que tome medidas de planeamento, gestdo,
controlo e fiscalizagdo da execucdo de fundos da Unido Europeia
atribuidos a Portugal.

Estratégia para o Aumento da Competitivi-
dade da Rede de Portos Comerciais do Conti-
nente - Horizonte 2026

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
182/2021 - Didrio da Republica n.°
248/2021, Série I de 2021-12-24

Altera a Estratégia para o Aumento da Competitividade da Rede de
Portos Comerciais do Continente - Horizonte 2026.

Conducgdo de veiculos movidos a combusti-
veis alternativos

Decreto-Lei n.© 121/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 248/2021, Série I de 2021-12-24

Completa a transposicdo da Diretiva (UE) 2018/645, no ambito da
conducdo de veiculos movidos a combustiveis alternativos

Orgamento RAA 2022

Decreto Legislativo Regional n.% 38/2021/A -
Diario da Republica n.© 247/2021, Série I de
2021-12-23

Orcamento da Regido Auténoma dos Agores para o ano de 2022.

Estratégia Nacional Anticorrupcao

Lei n.°© 94/2021 - Diario da Republica n.°
245/2021, Série I de 2021-12-21

Aprova medidas previstas na Estratégia Nacional Anticorrupgdo, al-
terando o Cddigo Penal, o Codigo de Processo Penal e leis.

Declaragdo Mensal de Imposto do Selo
Declaragao de Retificagdo n.° 43/2021 - Di-
ario da Republica n.° 244/2021, Série I de
2021-12-20

Retifica a Portaria n.°© 245/2021, de 10 de novembro, que altera e
republica o modelo oficial da Declaracao Mensal de Imposto do Selo
e respetivas instrucées de preenchimento.
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https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/28-a-2021-176800365
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/28-a-2021-176800365
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/123-2021-176800372
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/123-2021-176800372
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/325-a-2021-176726830
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/325-a-2021-176726830
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/186-2021-176714555
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/186-2021-176714555
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/186-2021-176714555
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/185-2021-176714554
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/185-2021-176714554
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/184-2021-176714553
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/184-2021-176714553
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/184-2021-176714553
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/183-2021-176631058
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/183-2021-176631058
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-republica/360-2021-176501053
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-republica/360-2021-176501053
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/182-2021-176492358
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/182-2021-176492358
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-conselho-ministros/182-2021-176492358
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/121-2021-176492357
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/121-2021-176492357
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/38-2021-176412614
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/38-2021-176412614
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-legislativo-regional/38-2021-176412614
https://dre.pt/dre/detalhe/lei/94-2021-176235804
https://dre.pt/dre/detalhe/lei/94-2021-176235804
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/despacho_215_2021_XXII.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/declaracao-retificacao/43-2021-176147939
https://dre.pt/dre/detalhe/declaracao-retificacao/43-2021-176147939
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/174126181/details/normal?l=1
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Sumario

Investimentos relativos ao alojamento de es-
tudantes do ensino superior

Portaria n.© 311-A/2021 - Diario da Republica
n.0 244/2021, 1° Suplemento, Série I de
2021-12-20

Estabelece as condigdes especificas de financiamento dos emprésti-
mos ao Estado no é&mbito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia
destinados a investimentos relativos ao alojamento de estudantes
do ensino superior.

Pensdo de velhice em 2023

Portaria n.2 307/2021 - Didrio da Republica
n.° 243/2021, Série I de 2021-12-17

Determina a idade normal de acesso a pensdo de velhice em 2023.

Dominio da Inclusdo Social e Emprego

Portaria n.2 305/2021 - Diario da Republica
n.° 243/2021, Série I de 2021-12-17

Décima alteragdo ao Regulamento Especifico do Dominio da Inclusdo
Social e Emprego, aprovado em anexo a Portaria n.0 97-A/2015, de
30 de margo.

Cédigo do IRS

Portaria n.°2 303/2021 - Diario da Republica
n.0° 243/2021, Série I de 2021-12-17

Aprova os modelos de impressos destinados ao cumprimento da
obrigacdo declarativa prevista no n.° 1 do artigo 57.° do Cddigo do
IRS e respetivas instrucdes de preenchimento.

Protecdo social de desemprego

Decreto-Lei n.© 119/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 242/2021, Série I de 2021-12-16

Procede ao reforco da protecdo social na eventualidade de desem-
prego.

Terminal de contentores de Alcantara - Ba-
ses de concessdo do TCA

Decreto-Lei n.°© 117/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 242/2021, Série I de 2021-12-16

Aprova as alteragdes as bases conformadoras do contrato de con-
cessdo do direito de exploracdo do terminal de contentores de Al-
cantara e autoriza a outorga de um aditamento ao referido contrato.

Atualizagdo de pensdes para 2022

Portaria n.° 301/2021 - Diario da Republica
n.° 241/2021, Série I de 2021-12-15

Procede a atualizacdo de pensbes para 2022.

Mecanismo Europeu de Estabilidade

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
319/2021- Diario da Republica n.° 240/2021,
Série I de 2021-12-14

Aprova a alteracdo ao Tratado Que Cria o Mecanismo Europeu de
Estabilidade entre os Estados-Membros da Unido Econémica e Mo-
netaria, feito em Bruxelas, em 27 de janeiro de 2021 e em 8 de
fevereiro de 2021.

Indexante dos apoios sociais

Portaria n.2 294/2021 - Diario da Republica
n.%° 239/2021, Série I de 2021-12-13

Procede a atualizacdo anual do valor do indexante dos apoios sociais
(IAS).

Transposicdo de Diretiva - Defesa dos Con-
sumidores

Decreto-Lei n.© 109-G/2021 - Diario da Re-
publica n.0 238/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-10

Transp&e parcialmente a Diretiva (UE) 2019/2161, relativa a defesa
dos consumidores.

Compensacao financeira a atribuir a CP, E. P.
E.

Resolugdao do Conselho de Ministros n.°
162/2021 - Diario da Republica n.°
238/2021, Série I de 2021-12-10

Altera o valor maximo da compensacao financeira a atribuir a CP -
Comboios de Portugal, E. P. E.

Descarbonizacdo da IndUstria

Despacho n.° 12047-A/2021 - Diario da Re-
publica n.° 237/2021, 2° Suplemento, Série
II de 2021-12-09

Constitui o Comité Coordenador para as iniciativas da Descarboni-
zacdo da Industria.

Mecanismo Nacional Anticorrupgdo - Regime
geral de prevencgdo da corrupgao

Decreto-Lei n.9 109-E/2021 - Diario da Re-
publica n.2 237/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-09

Cria o Mecanismo Nacional Anticorrupgao e estabelece o regime ge-
ral de prevencgdo da corrupgdo.

Registo online de representacdes permanen-
tes de sociedades

Cria um regime de registo online de representacdes permanentes de
sociedades com sede no estrangeiro e altera varios diplomas, trans-
pondo parcialmente a Diretiva (UE) 2019/1151
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Decreto-Lei n.© 109-D/2021 - Diario da Re-
publica n.2 237/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-09

Compra de imdveis

Decreto-Lei n.2 109-C/2021 - Diario da Re-
publica n.2 237/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-09

Estabelece um modelo mais célere de compra de imdveis por parte
do Instituto da Habitagdo e da Reabilitagdo Urbana, I. P.

Retribuicdo minima mensal garantida - Me-
dida excecional de compensagao da RMMG

Decreto-Lei n.© 109-B/2021 - Diario da Re-
publica n.° 236/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-07

Aprova a atualizagdo do valor da retribuicdo minima mensal garan-
tida e cria uma medida excecional de compensacao.

Remuneragbes da Administracdo Publica -
Base remuneratéria da AP

Decreto-Lei n.© 109-A/2021 - Didrio da Re-
publica n.° 236/2021, 1° Suplemento, Série
I de 2021-12-07

Atualiza as remuneragdes da Administragdo Publica e aumenta a
respetiva base remuneratoria.

Turismo

Decreto-Lei n.2 108/2021 - Diario da Repu-
blica n.© 236/2021, Série I de 2021-12-07

Altera o regime da concorréncia, o regime das praticas individuais
restritivas do comércio e o regime das clausulas contratuais gerais.

Emprego Interior MAIS - Mobilidade Apoiada
para Um Interior Sustentavel

Portaria n.© 283/2021 - Diario da Republica
n.° 235/2021, Série I de 2021-12-06

Procede a primeira alteragdo da Portaria n.° 174/2020, de 17 de
julho, que define a medida Emprego Interior MAIS - Mobilidade Apoi-
ada para Um Interior Sustentavel.

Cédigo do Imposto Unico de Circulagdo - Es-
tatuto dos Beneficios Fiscais

Lei n.9 84/2021 - Diario da Republica n.°
235/2021, Série I de 2021-12-06

Altera as taxas previstas no Cédigo do Imposto Unico de Circulagdo
e prorroga as medidas de apoio ao transporte rodoviario previstas
no Estatuto dos Beneficios Fiscais.

Concentracdo de empresas

Regulamento n.° 993/2021 - Diario da Re-
publica n.© 233/2021, Série II de 2021-12-
02

Formularios de notificagdo de operagbes de concentracdo de empre-
sas.

IRS - Tabelas de retengdo na fonte para
2022

Despacho n.° 11943-A/2021 - Diario da Re-
publica n.© 233/2021, 1° Suplemento, Série
IT de 2021-12-02

Aprova as tabelas de retencdo na fonte sobre rendimentos do tra-
balho dependente e pensdes auferidas por titulares residentes no
continente para vigorarem durante o ano de 2022.

Declaragdo Modelo 10 - Rendimentos e Re-
tengdes - IRS - IRC

Portaria n.2 278/2021 - Diario da Republica
n.% 233/2021, Série I de 2021-12-02

Aprova a Declaracdo Modelo 10, Rendimentos e Retencbes - Resi-
dentes, e respetivas instrugdes de preenchimento.
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ACAP Associagao do Comércio Automével de Portugal
ADSE, I.P. Instituto de Protecdo e Assisténcia na Doenca - Instituto Publico de Gestdo Participada
AL Administragao Local

AR Administragdao Regional

BCE Banco Central Europeu

BdP Banco de Portugal

BEA Bureau of Economic Analysis

BLS Bureau of Labour Statistic

BT Bilhetes do Tesouro

BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

CE Comissdo Europeia

CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo
CGA Caixa Geral de Aposentagdes

CMVM Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
COGJ Cabinet Office Government of Japan

DGEG Diregdo-geral de Energia e Geologia

DGO Diregao-geral do Orgamento

DGTF Diregao-geral do Tesouro e Finangas

EUROSTAT Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FMI Fundo Monetario Internacional

GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia
GPEARI Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagcdo e RelacGes Internacionais do Ministério das Finangas
IEFP Instituto de Emprego e Formacgao Profissional

IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica

IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social

IHPC Indice Harmonizado de Precos no Consumidor

INE Instituto Nacional de Estatistica

INSEE Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
IPC indice de Precos no Consumidor

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares

IS Imposto do Selo

ISM Institute for Supply Management

ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos

Isv Imposto sobre Veiculos

IUC Imposto Unico de Circulagdo

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

OCDE Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
OE Orgamento do Estado
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oT Obrigagdes do Tesouro

PIB Produto Interno Bruto

SDDS Special Data Dissemination Standard
SFA Servicos e Fundos Autonomos

SNS Servico Nacional de Saude

SS Seguranga Social

UE Unido Europeia

VAB Valor Acrescentado Bruto

Yahoo Finance Yahoo

Siglas Unidades

% Percentagem

p.p. Pontos percentuais

p.b. Pontos base

EUR/USD Délar americano por euros

EUR/GBP Libra esterlina por euros

MM3 Médias moveis de trés termos
SRE Saldo de respostas extremas
VA Valores acumulados

VC Variacdo em cadeia

VCS Valor corrigido de sazonalidade
VE Valor efetivo

VH Variagdo homologa

VHA Variagdo homologa acumulada

Variacao intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de Regulamentagdao Coletiva de Trabalho

VITA - s . A P 2 T .
publicados desde o inicio do ano até ao més em referéncia e com inicio de eficacia no respetivo ano

Notas Gerais

Unidade - unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- ndo se aplica.
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