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BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

A recuperagao da economia mundial, no primeiro semestre de 2022, ficou fortemente condicionada por
diversos fatores, tendo se registado um abrandamento do ritmo de crescimento do PIB em volume do
G20, onde pontuaram uma reducdo da atividade econdémica nos EUA (influenciada pelo contributo
negativo das exportagdes liquidas) e por sinais de abrandamento na drea do euro (apds uma recuperagao
significativa no inicio do ano). As pressdes inflacionistas intensificaram-se, com a inflagdo a atingir niveis
historicamente elevados na generalidade das economias avancadas. Em reagdo, procurando contrariar a
subida galopante da taxa de inflacdo, a politica monetaria tornou-se mais restritiva nas principais
economias avangadas. Ja os mercados financeiros internacionais, dominados pela incerteza e pelo
aumento do pessimismo dos investidores, continuaram volateis.

Em Portugal, a atividade econdmica acelerou no primeiro trimestre de 2022 (sendo relevante um efeito
de base devido aos condicionamentos a atividade econdmica no primeiro trimestre de 2021), destacando-
se o contributo acentuado do consumo privado (estando a taxa de poupanca a reduzir-se para valor pré-
pandémicos) e um contributo positivo da procura externa liquida (que reflete a forte recuperagdo da
atividade turistica). O investimento tem igualmente mostrado maior dinamismo.

No primeiro trimestre de 2022, o emprego aumentou (em 4,7%, maioritariamente no sector dos
servicos) e a taxa de desemprego diminuiu, tendo os custos do trabalho aumentado (se bem que a um
ritmo menor). Indicadores mais recentes, disponiveis para abril e maio, indiciam a manutenc¢do de uma
evolucdo positiva, embora com alguma moderacao.

A inflagdo atingiu niveis historicamente elevados, atingindo os 8,7% em junho (inflacdo subjacente
ascendeu a 6%), com forte contributo dos produtos energéticos e com o contributo dos precos dos
produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas cada vez mais significativo. Em termos comparativos, o
IHPC em junho foi de 9% em Portugal, face a uma estimativa do Eurostat de 8,6% para a drea do euro.

No primeiro trimestre de 2022, as exportagbes portuguesas aceleraram num contexto econémico e
geopolitico adverso, retomando a valores pré-pandemia. A recuperagdo é visivel nas rubricas de bens e
de servicos, mas o resultado do primeiro trimestre de 2022 estd principalmente associado ao
comportamento das exportagdes de servigos, sustentadas pela forte recuperagao no turismo.

No primeiro trimestre de 2022, o stock de crédito bancdrio as SNF manteve a trajetéria de
desaceleragao iniciada em 2021, apds o aumento significativo registado no primeiro ano da pandemia.
No entanto, o ritmo de recuperacdo apresenta padrdes diferenciados entre sectores, refletindo ainda os
impactos do choque pandémico. Apesar da estabilidade observada nos custos de financiamento, as
expectativas dos agentes econdémicos apontam para uma deterioracdo das condicdes de acesso a
empréstimos bancarios.

Os indicadores de dinamismo empresarial registaram uma evolugao positiva no primeiro trimestre de
2022, em linha com a trajetdria de recuperagao que se verifica desde 2021. N3o obstante a aproximacgado
aos valores de referéncia pré-pandemia, a recuperacdo exibe diferencas sectoriais relevantes, refletindo
os impactos diferenciados da pandemia, com os sectores mais afetados a registarem padrdes de
recuperagao menos intensos.
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No primeiro trimestre de 2022 verificou-se uma redugio do défice orcamental para 0,4% do PIB (6% no
trimestre homadlogo de 2021), em resultado do efeito conjugado do aumento da receita (em 11,9%) e da
diminuicdo da despesa (em 1,4%). Para esta evolugdo contribuiram a recuperacdo da atividade
econdmica, em particular do consumo privado, e a evolugao positiva do mercado de trabalho bem como
o menor impacto das medidas relacionadas com a pandemia (com destaque para os subsidios as
empresas) na sequéncia da mitigacdo dos efeitos econdmicos da pandemia de COVID-19. O peso da divida
publica em percentagem do PIB diminuiu para 127%.

PAGINA |

GPEARI | GEE



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

No primeiro semestre de 2022, diversos fatores afetaram negativamente a recuperagdo da economia
mundial: persisténcia dos efeitos da pandemia de COVID-19; choque derivado da guerra na Ucrania;
ruturas nas cadeias de abastecimento globais; intensificacdo de pressdes inflacionistas que levaram a
alteracdo da politica monetdria com a consequente subida das taxas de juro nas principais economias
desenvolvidas.

Assim, no primeiro trimestre de 2022, o ritmo de crescimento do PIB em volume do G20 abrandou
passando de 1,3%, em cadeia, no ultimo trimestre de 2021, para 0,7%, em resultado sobretudo da quebra
do PIB dos EUA (-0,4%, em cadeia). Apesar da recuperagao dos sectores ligados ao turismo, em linha com
o fim das restricGes associadas a COVID-19 (com excecdo da China), e da poupanca acumulada pelos
consumidores durante a pandemia na generalidade dos paises, os indicadores disponiveis indicam um
enfraquecimento global da atividade econdmica mundial durante o segundo trimestre de 2022. Este facto
decorre sobretudo do impacto do conflito bélico na Ucrania e do aumento da incerteza que este
acontecimento originou, afetando a confianca dos agentes econdmicos, exacerbando as pressdes
inflacionistas e conduzindo a implementacdo de uma politica monetaria restritiva nos EUA e menos
acomodaticia na area do euro.

A redugdo da atividade econédmica nos EUA, foi influenciada pelo contributo negativo das exportagoes
liquidas (recuo das exportacGes e aceleracdo das importacBes) e pela variacdo negativa das existéncias
(as quais tinham registado um forte crescimento no final de 2021). A procura interna manteve um forte
dinamismo devido ao crescimento robusto do investimento empresarial e do consumo privado favorecido
pelo comportamento positivo do mercado de trabalho e da poupanca acumulada nos ultimos anos.
Porém, os indicadores mais recentes indicam um abrandamento das vendas a retalho no segundo
trimestre de 2022, indiciando um recuo do consumo privado, influenciado por um ambiente de taxas de
inflacdo elevadas. Registou-se, também, uma deterioracao significativa da confianca dos empresarios da
industria, num contexto de aumento das taxas de juro.

A economia da area do euro apresentou uma recuperag¢ao significativa no inicio do ano, tendo a
variagdo do PIB acelerado para 0,6% em cadeia e 5,4% em termos homodlogos no primeiro trimestre de
2022. De destacar a evolugdo positiva de alguns dos principais parceiros comerciais de Portugal (a
variagdo do PIB da Espanha e da Alemanha foi de 6,3% e de 3,8%, respetivamente, em termos
homoélogos).

No segundo trimestre, a area do euro apresentou sinais de abrandamento. Com efeito, o indicador de
sentimento econdmico da area do euro diminuiu neste trimestre, influenciado sobretudo pelo recuo do
indicador de confianca dos consumidores, o qual foi condicionado por um ambiente de taxas de inflagdo
elevadas. Adicionalmente, as vendas a retalho desaceleraram para um crescimento de 2,1% em termos
homaélogos reais no conjunto dos meses de abril e maio de 2022 (5,3% no primeiro trimestre), indiciando
um abrandamento do consumo privado neste periodo, e a producdo industrial registou uma quebra
homoéloga de quase 2% em abril de 2022 (-0,5% em margo). Acresce que, em consequéncia da forte
dependéncia energética da Russia, é expectavel uma deteriora¢do da atividade econdmica da area do
euro nos préximos meses, especialmente da industria alema, em resultado do impacto dos cortes no
fornecimento de gds russo a Europa, em 60%, ja anunciados pela empresa russa de gds Gazprom. Num
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contexto de fraqueza econdmica e de pressdes inflacionistas (as quais contribuem para uma politica

monetaria mais restritiva), os riscos de estagflacdo da area do euro tendem a aumentar.

Grafico 1. PIB e Sentimento Econdmico
(tvh, %; SRE)
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Grafico 2. Taxa de Inflagdo da area do euro
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As pressoes inflacionistas intensificaram-se. A inflacdo atingiu niveis historicamente elevados na

generalidade das economias avangadas, situando-se em 8,6% nos EUA (taxa de inflagdo homdloga em maio,

o valor mais elevado dos ultimos quarenta anos) e na area do euro (taxa de inflacdo homdloga estimada para

junho). Nesta regido, destaca-se uma subida da taxa de inflagdo para dois digitos nos paises balticos,

Eslovaquia, Grécia, Eslovénia, Bélgica, Espanha e Luxemburgo. A inflacdo subjacente (com exclusdo dos

precos de energia e dos alimentos ndo processados) subiu ligeiramente para 4,6% em junho (4,4% em maio).

Na area do euro, os precos de energia (gas natural, eletricidade e combustiveis) registaram em junho um

crescimento homadlogo de cerca de 42%. O preco dos produtos alimentares também aumentou, em parte,

devido ao bloqueio das exportacbes de cereais provenientes da Russia e da Ucrania. O preco dos

contentores, que disparou com a pandemia de COVID-19, tem vindo a diminuir gradualmente desde

fevereiro.

Grafico 3. Preco unitdrio dos contentores
(milhares de ddlares)
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Nota: Os valores apresentados para o GCFl e BEDI, correspondem a média dos valores observados na
ultima semana do més e ao valor observado no ultimo dia do més, respetivamente. No caso do GCFl, o
indice refere-se ao prego unitario médio de um contentor de 40 pés (forty-foot equivalent unit). No caso
do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco com

dimensdes diferentes.

Fonte: GEE, com base nos dados da Freightos and Baltic Exchange.

Os mercados financeiros internacionais continuaram volateis e dominados pela incerteza em torno do

conflito militar entre a Russia e a Ucrania e pelo aumento do pessimismo dos investidores perante uma
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possivel recessdao econémica provocada pelo ajustamento monetario dos bancos centrais na tentativa de
conter a escalada da inflagcdo. De facto, invertendo a recuperacao registada em 2021, os indices bolsistas
internacionais (area do euro e EUA) apresentaram uma quebra acumulada de 20% e 15%,
respetivamente, no primeiro semestre de 2022, refletindo as preocupac¢ées em torno da evolugao futura
das economias. O preco do petrdleo Brent tornou a acelerar em junho de 2022 para 117 USD/bbl (111
€/bbl) devido, em parte, a descida dos inventarios de crude nos EUA, acabando por anular o efeito do
acordo da OPEP e seus aliados relativo ao aumento da producdo em 648 mil barris didrios nos dois meses
(julho e agosto) com o objetivo de atenuar a subida do preco desta matéria-prima. No primeiro semestre
de 2022, o preco do petréleo Brent culminou num registo médio de 104 USD/bbl (96 €/bbl),
representando um crescimento homodlogo de 60% e 77%, respetivamente. O prego do gds natural de
referéncia da Europa atingiu, em meados do més de junho de 2022, o nivel mais alto desde o inicio de
marc¢o, refletindo os continuos cortes de fornecimento desta matéria-prima pela Russia a Europa.

A politica monetdria tornou-se mais restritiva nas principais economias avan¢adas com o objetivo de
contrariar a subida galopante da taxa de inflagdao. Assim, a Reserva Federal dos EUA aumentou a taxa de
juro de referéncia em 150 pontos base no primeiro semestre de 2022, para o intervalo situado entre 1,5%
e 1,75% no final de junho de 2022, igualando o nivel de final de 2019. O Banco de Inglaterra procedeu,
por vdrias vezes, a subida da taxa de juro oficial, de 100 pontos base no primeiro semestre, para 1,25% no
final de junho de 2022. O Banco Nacional da Suiga aumentou a taxa de juro em 50 pontos, para -0,25% na
primeira metade do ano de 2022. Relativamente a area do euro, o Banco Central Europeu (BCE) terminou
a sua intervencgdo no quadro do PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) no final de margo de
2022 e confirmou, na reunido de junho de 2022, a cessacdo de compras liquidas de ativos sob o APP
(Asset Purchase Programme) a partir de 1 de julho de 2022 (avaliado em 90 mil milhGes de euros entre
abril e junho de 2022). Para além da reducdo dos estimulos monetarios, o BCE também sinalizou o inicio
da subida das taxas de juro oficiais a decidir na reunido prevista para 21 de julho de 2022. A fim de evitar
o risco de fragmentagdo da drea do euro, com a subida dos juros da divida soberana dos paises do sul da
Europa e os respetivos prémios de risco face a Alemanha, e preservar o funcionamento do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria, o BCE decidiu criar um novo instrumento anti-fragmentacéo, dotando-
o de uma maior flexibilidade no reinvestimento dos resgates a vencer na carteira do PEPP. Neste
contexto, as taxas de juro de curto e longo prazo dos EUA e da drea do euro apresentaram uma tendéncia
ascendente ao longo do primeiro semestre de 2022, traduzindo o inicio da normalizagdo da politica
monetéria em ambos os lados do Atlantico. E de realgar que, para além da Euribor a 12 meses, a taxa
Euribor a 6 meses também se tornou positiva a partir do inicio de junho de 2022 (invertendo o ciclo de
taxas de juro negativas dos ultimos anos).

No primeiro trimestre de 2022, a atividade econémica acelerou, sendo Portugal o pais da area do euro
com o maior crescimento homologo do PIB. Neste trimestre, o PIB registou uma variacdo homoéloga real
de 11,9% e uma variagdo de 2,6% face ao trimestre anterior (no trimestre anterior, o PIB aumentou 5,9%,
em termos homoélogos, e 1,7%, em cadeia). A evolugdo homodloga esta influenciada, no entanto, por um
efeito de base relacionado com as medidas de combate a pandemia que condicionaram a atividade
econdmica no primeiro trimestre de 2021. Para a variacdo homdloga do PIB destaca-se o contributo
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acentuado do consumo privado, o qual aumentou 12,7% face a igual periodo do ano anterior (2,2% em
cadeia). A procura externa liquida também teve um contributo positivo (1,6 p.p.), verificando-se uma
aceleracdo das exportagGes de bens e, particularmente, de servicos, o que reflete a forte recuperacdo da
atividade turistica. Em particular, as exporta¢des de servigos cresceram 67,2%. Ja o investimento, tendo
aumentado 6% em termos homdlogos (3,5% em cadeia), originou um contributo de 1,2 p.p. para o
crescimento do PIB. Em comparagdo com o primeiro trimestre de 2019, o PIB apresenta um crescimento
de 3%, estando j& acima de niveis pré-pandémicos. No entanto, o VAB da industria e do comércio
permanecem ainda abaixo de niveis pré-pandémicos.

Grafico 4. PIB e componentes Grafico 5. VAB por sector
(tvh, %) (indice 20191V=100)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

A atividade turistica recuperou para niveis préoximos de 2019. A atividade turistica, medida pelo numero
de héspedes e dormidas, ultrapassou pela primeira vez, em abril, os niveis de 2019, com o nuimero de
hospedes e o nimero de dormidas a aumentarem 0,8% e 0,4%, respetivamente, face a igual periodo de
2019. Esta situagdo reverteu-se em maio, més durante o qual o nimero de hdspedes ficou 3,2% abaixo do
mesmo periodo de 2019, segundo a estimativa rdpida do INE. No conjunto dos primeiros cinco meses de
2022, as dormidas aumentaram 335,2% face ao periodo homdlogo, mas permaneceram inferiores (-9%)
aos niveis do mesmo periodo de 2019. As dormidas de residentes registaram um crescimento de 4,9%,
enquanto as dormidas de ndo residentes ficaram 14,4% abaixo do registado em igual periodo de 2019,
destacando-se as quebras no numero de turistas com origem na Suécia (-36,2%), no Brasil (-32,5%) e em
Italia (-20%).

O indicador de clima econdmico diminuiu ligeiramente em maio e junho, apds dois meses em que
permaneceu estdvel. Para esta evolucdo, destaca-se o contributo negativo do indicador de confianca da
construcdo, que registou uma diminuicdo acentuada em junho. Esta diminuicdo reflete a contribuicdo
negativa das apreciagGes sobre a carteira de encomendas e perspetivas de emprego. As empresas da
construcdo reportaram, em junho, como obstaculos mais relevantes a atividade a dificuldade em
contratar pessoal (58%) e a falta de materiais e/ou equipamentos (57,1%). Ja o saldo da expectativa dos
empresdarios sobre a evolucdo futura dos precos de venda atingiu o maximo da respetiva série. Por outro
lado, o indicador de confianca dos servigcos tem apresentado uma tendéncia crescente desde o inicio do
ano, tendo atingido o valor mais alto desde os ultimos anos. No que diz respeito ao indicador de confianca
dos consumidores, apds dois meses de recuperacdo, verificou-se uma queda no més de junho, em
resultado de uma evolucao negativa de todas as componentes.
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Grafico 6. Indicadores de confianca
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Fonte: INE.

O consumo privado aumentou 12,7% em termos homologos reais no primeiro trimestre de 2022.Para
esta evolucdo contribuiram tanto os bens duradouros como os bens ndo duradouros que registaram
crescimentos homologos de 20,8% (contributo de 1,9 p.p.) e 12,2% (contributo de 10,7 p.p.),
respetivamente. Esta evolucdo do consumo privado reflete o efeito do alivio das medidas de combate a
COVID-19. Quando comparado com o primeiro trimestre de 2019 (pré-pandemia), o crescimento do
consumo foi de 3,4%.

Grafico 7. Crescimento real do Consumo Privado Grafico 8. Taxa de poupanga
(tvh, %; p.p.) (% do RDB)
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A taxa de poupanga diminuiu fixando-se em 8,3% do rendimento disponivel bruto no primeiro trimestre
de 2022, o que compara com uma taxa de 14,3% no periodo homologo e de 10,7% no trimestre anterior.
Esta evolugdo ficou a dever-se a um aumento de 4,1% nas despesas de consumo final e a um aumento de
1,4% no rendimento disponivel bruto face ao trimestre anterior.

Os indicadores disponiveis para maio indiciam abrandamento do consumo privado. O indice de Volume
de Negdcios no Comércio a Retalho! desacelerou em termos homdlogos de 4,5% em abril para 2,1% em
maio 2022. As principais componentes apresentaram dinamicas distintas. A componente alimentar
registou variagdes negativas desde margo, recuperando, no entanto, em maio, com uma varia¢do
negativa de 0,9% (-3,7% em abril). J& a componente ndo alimentar tem registado um abrandamento

! {ndice ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade e deflacionado.
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desde margo, tenho crescido 4,4%, em termos homdlogos, em maio (11,3% em abril). Por sua vez, as
vendas de veiculos (em médias mdveis de 3 meses) registaram uma quebra de 12,7%, no més de maio
(menos 17,1 p.p. face a abril) e as compras e levantamentos na rede multibanco desaceleraram,
registando em maio um crescimento homélogo (considerando médias mdveis de 3 meses) de 18,3% no
caso das operagdes nacionais (menos 8,7 p.p. face ao més anterior) e 164,8% relativamente as operacdes
internacionais (menos 22,3 p.p. face a abril).

Grafico 9. indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho
(tvh, %, MM3M)
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No primeiro trimestre de 2022, o investimento em volume registou o nivel mais elevado desde o
segundo trimestre de 2010. Esta evolucdo corresponde a um crescimento homédlogo de 6% e em cadeia
de 3,5% (7,2% e 4% no ultimo trimestre de 2021, respetivamente). A Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) teve um crescimento de 6,2%, em termos homodlogos, e 3,6% em cadeia. Para este aumento, a
componente da construgdo contribuiu com um crescimento homélogo de 4,9% (3,5% em cadeia) e a
componente outras maquinas e equipamentos com um crescimento homodlogo de 7,1% (1,1% em cadeia),
sendo que ambas as componentes ja se encontram acima do respetivo periodo de 2019 em 9% e 10,7%,
respetivamente.

Grafico 10. Formagao Bruta de Capital Fixo e contributos
(tvh, %)
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O investimento em construgao apresentou um dinamismo positivo no primeiro trimestre deste ano.
Destaque para a evolucdo das vendas de cimento, que atingiram o melhor registo dos ultimos dez anos,
tendo um crescimento homodlogo de 10,7%, e para o numero de edificios licenciados que foi o mais
elevado desde o terceiro trimestre de 2010, representando um aumento de 0,6% face ao periodo
homodlogo. No entanto, nos dois primeiros meses do segundo trimestre verifica-se uma inversao desta
tendéncia, com as vendas de cimento a registarem um decréscimo homdlogo médio de 4,4% em abril e
maio, bem como o nimero de edificios licenciados, em abril, a registar um decréscimo de 20,1% face ao
més homalogo.

O mercado de trabalho manteve uma evolugao positiva no primeiro trimestre de 2022, com o emprego
a aumentar e a taxa de desemprego a diminuir. Neste periodo, e face ao trimestre homdlogo, a
populagdo ativa aumentou 3,3% em resultado de um aumento do emprego (em 4,7%, maioritariamente
no sector dos servicos), conjugado com uma diminuicdo da populacdo desempregada em 14,3%.
Consequentemente, a taxa de desemprego desceu para 5,9% (menos 0,4 p.p. face ao trimestre anterior e
menos 1,2 p.p. face ao periodo homélogo). E de realcar a redugdo, a um ritmo mais acentuado, da taxa de
desemprego dos jovens (16 aos 24 anos), estimada em 20,6%. Em termos homodlogos, a taxa de
desemprego desceu em todas as regides. Do total de pessoas desempregadas no quarto trimestre de
2021, 54% continuaram desempregadas no primeiro trimestre de 2022, 25,6% transitaram para o
emprego e 20,4% transitaram para a inatividade. A subutilizacdo do trabalho (abrange, para além da
populacdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos a procura de
emprego, mas nao disponiveis, e os inativos disponiveis, mas que ndo procuram emprego) registou um
decréscimo de 1,9% em relacdo ao trimestre anterior e de 17,2% relativamente ao trimestre homélogo.
Face a esta evolugdo, a taxa de subutilizagdo do trabalho diminuiu para 11,5% no primeiro trimestre
(menos 2,6 p.p. face ao mesmo periodo de 2021).

Grafico 11. Taxa de emprego e componentes da taxa Grafico 12. Subutilizacdo do mercado de trabalho
de subutilizagdo do trabalho (% forca de trabalho alargada)
(% forga de trabalho alargada e da populagdo)
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Os custos do trabalho aumentaram, mas a um ritmo menor. O indice de custo do trabalho (ICT)
aumentou 1,1% no primeiro trimestre de 2022, face ao trimestre homélogo (no trimestre anterior tinha
aumentado 2,6%), tendo os custos salariais aumentado 0,4% e os outros custos 3,8%. O aumento mais
acentuado dos outros custos resulta da retoma do pagamento das contribui¢des patronais das empresas,
gue no trimestre homaélogo tinham aderido ao regime de layoff simplificado ou ao Apoio Extraordinario a
Retoma Progressiva. Na origem da variagdo homdloga do ICT, encontram-se os aumentos de 3,1% no

PAGINA |

GPEARI | GEE



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

custo médio por trabalhador e de 2,6% nas horas efetivamente trabalhadas por trabalhador. O ICT
aumentou em todas as atividades econdmicas, tendo diminuido apenas na Administragao Publica (-1,9%),
refletindo o decréscimo dos custos salariais e ndo salariais devido ao aumento no nimero de horas
efetivamente trabalhadas por trabalhador nestas atividades.

Os indicadores mais recentes, disponiveis para abril e maio, indiciam a manuten¢do de uma evolugao
positiva do mercado de trabalho, mas com alguma moderagao. Com efeito, em abril e maio, a populacdo
ativa e o emprego diminuiram face ao més anterior e registaram aumentos homdlogos, mas menos
acentuados face ao registado no primeiro trimestre. Por sua vez, a populacdo desempregada aumentou
nestes meses face ao més anterior, mantendo-se inferior ao registado nos periodos homdlogos. Em maio
de 2022, a taxa de desemprego situou-se nos 6,1% (mais 0,2 p.p. face a abril e menos 0,8 p.p. em termos
homadlogos).

No fim do més de maio, encontravam-se 296 mil desempregados registados no IEFP, o que corresponde
a uma diminuicdo de 5,7% face ao més anterior e de 26,3%, em termos homodlogos. Todavia, e ao
contrdrio do observado nos meses anteriores, o nimero de novos desempregados inscritos aumentou,
em termos homologos, em abril e maio (1,1% e 8,8%, respetivamente).

Grafico 13. Taxa de desemprego Grafico 14. Taxa de desemprego por regides
(%) (%)

\‘\ILII‘IV | ’ o

2021 |22

Ju‘lu%v

2011

Ju‘m%v

2012

1 ‘II‘HI‘W

2013

1 ‘II{IH‘IV

2014

JHLH Lv

2015

1 Mva

2016

1 MLHLV

2017

JHMW

2018

JHMW

2019

J \I‘HI‘IV

2020

20211 202111 202111 20211V 20221

Norte WmsECentro WEENAML ®w Alentejo M Algarve RAA s RAM === Portugal
Taxa desemprego longa duragdo (eixo direita) ~ ====Taxa desemprego ® Mulheres ® Homens

Fonte: INE. Fonte: INE.

A Inflagdo atingiu niveis historicamente elevados. No final do segundo trimestre, a taxa de inflacdo
manteve a evolugdo ascendente, prolongando a tendéncia registada no primeiro trimestre. Em junho, a
taxa de inflagdo foi de 8,7% (mais 0,7 p.p. face ao més anterior), o valor mais elevado desde dezembro de
1992, e a taxa de inflagdo subjacente ascendeu a 6% (mais 0,4 p.p. face a maio), o valor mais elevado
desde junho de 1994. Os produtos energéticos terdo registado uma taxa de variagdo homdloga do indice
de precgos de 31,7% (mais 4,4 p.p. em relagdo a maio), o valor mais elevado desde agosto de 1984.

Contributo da classe de produtos alimentares e bebidas nao alcodlicas cada vez mais significativo para a
evolugao da inflagdo. No més de junho, todas as classes apresentaram um contributo positivo para a
evolucdo da inflagdo, excetuando as de vestuario e calcado e saude, cujos contributos foram de 0,0 p.p. e
-0,2 p.p., respetivamente. Entre as classes com maior contributo estdo produtos alimentares e bebidas
ndo alcodlicas, transportes e habitacdo, dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis cujos contributos
foram de 2,9 p.p., 2,1 p.p., e 1,3 p.p., respetivamente. Real¢a-se que a classe de produtos alimentares e
bebidas ndo alcodlicas tem apresentado o maior contributo para a inflacdo desde o més de abril, sendo
gue desde o inicio do ano até margo, era a classe de transportes a qual apresentava o maior contributo. A
inflacdo média anual situou-se, em junho, em 4,1% (3,4% no més anterior).
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Grafico 15. Taxa de Inflagao Grafico 16. indice de pregos na produgio industrial
(tvh, %) (tvh, %)
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A inflagdo medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) registou uma variac3o
homadloga de 9% em junho (8,1% no més anterior). Compara com a estimativa do Eurostat de 8,6% para a
area do euro.

Crescimento dos precos na produgdo industrial abranda. Apds um conjunto de meses em que a variagao
homdloga do indice de precos na producdo industrial (IPPI) apresentou uma tendéncia crescente
(consistente desde margo de 2021), e ter alcangcado um valor de 26,6% no més de marco, verificou-se, em
abril e maio, um abrandamento no aumento dos precos na producdo industrial, tendo o IPPI registado
variacdes homologas de 24,7% e 24,5%, respetivamente.

Os precos da habitacdao aceleram no segundo trimestre. De acordo com a Confidencial Imobilidrio, o
indice de precos residencial evidenciou uma aceleracdo na variacdo homdloga desde o inicio do ano,
sendo que, em maio, a taxa de variagdo homodloga foi de 17,6% (mais 0,1 p.p. face ao més anterior). A par
da subida dos precos de venda, verifica-se igualmente um aumento dos custos de construcdo (de
habitacdo nova), cuja taxa de crescimento homadloga se encontra em trajetdria ascendente desde o inicio
do ano, tendo, no entanto, desacelerado no més de maio para 13,5% (menos 0,7 p.p. face ao més
anterior). Considerando a desagregacdo entre materiais e mdo de-obra, no més de maio, em termos
homologos, os custos dos primeiros cresceram 18,7% (menos 1,8 p.p. relativamente ao més anterior),
enquanto que o custo da mdo-de-obra cresceu 6,1% (mais 0,6 p.p. face a abril).

Grafico 17. indice de Pregos Residenciais Grafico 28. indice de Custos Construgio
(tvh, %) (tvh, %)
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Apds a diminuicdo ocorrida ao longo de 2020, a taxa de variagdo anual do IHPC (taxa de inflagdo do IHPC)
tem registado um crescimento significativo quer em Portugal quer na drea do euro. Se na drea do euro o
crescimento da taxa de inflagdo do IHPC teve inicio nos primeiros meses de 2021, em Portugal apenas
ocorreu no segundo semestre, o que pode ser explicado pelo confinamento motivado pela pandemia de
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COVID-19 ocorrido nos primeiros meses do ano. No entanto, apesar deste desfasamento de seis meses no
inicio do crescimento da taxa inflagdo do IHPC, segundo os dados provisérios do Eurostat, no més de
junho Portugal superou o valor registado na area do euro em 0,4 p.p. (taxa de variagdo homdloga de 9%
em Portugal e 8,6% na area do euro), fruto do crescimento mais acentuado registado desde o inicio de
2022.

Apesar do rapido crescimento da taxa de inflagdo ser explicado em parte pelo aumento dos precos da
energia, verifica-se que Portugal ja superou a taxa de inflacdo do IHPC subjacente da area do euro no
inicio de 2022, registando em maio um valor superior em 1,5 p.p. (5,83% em Portugal e 4,37% na area do
euro), indiciando que em Portugal estda a ocorrer um crescimento mais significativo dos precos de
produtos ndo energéticos comparativamente com a area do euro.

Grafico 19. IHPC Grafico 20. IHPC subjacente
(tvh, %) (tvh, %)
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De facto, a pressao dos pregos tem-se verificado na generalidade dos produtos com um aumento da
propor¢do de produtos com uma taxa de inflagdo superior a 4% (50,5% dos produtos em maio,
comparativamente com 12,2% no periodo homodlogo) e uma redugdo dos produtos com taxa de inflagdo
negativa (9% em maio, comparativamente com 38,9% no periodo homélogo).

Grafico 21. Distribuicdo da taxa de inflagdo dos produtos do IHPC
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Fonte: Eurostat.

Quando analisado por categoria de produto, verifica-se que as dez categorias com maior peso no IHPC
(representando em conjunto um total de 41,3% do total do ponderador do IHPC), em maio, com excec¢do
da categoria referente a vestuario, registavam uma taxa de variagdo homaéloga superior a 2%, sendo que
cinco dessas categorias de produtos ja registavam uma taxa de variagdio homdloga superior a 10%
(representando um total de 18,4% do ponderador).
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No grafico seguinte, s3o apresentadas todas as categorias de produtos por classificagdo COICOP?, por
ordem crescente de taxa de variacdo homodloga. A largura das colunas representa o peso de cada
categoria de produtos no ponderador do IHPC para o célculo da taxa de inflagdo e a altura das colunas
corresponde a taxa de variacdo homaéloga registada em maio.

Grafico 22. Estrutura de ponderag¢ao por TVH crescente
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Fonte: Eurostat.

Comparando a taxa de variacdo homoéloga registada em maio de 2022 com a média registada nos cinco
anos anteriores (entre 2017 e 2021), verifica-se que os dez produtos com maior peso no IHPC registaram
em maio uma taxa de variacdo homadloga superior a sua média dos ultimos cinco anos (janeiro de 2017 a
dezembro de 2021), sendo que a diferenca é superior a 10 p.p. em cinco dessas categorias.

Tabela 1. Produtos com maior peso no ponderador do IHPC

TVH TVH média
Categoria de produtos Ponderador ultimos 5 anos Diferenca
mai/22 (2017-2021)

Restauracdo 73,56 6,4 2,0 4,4
Automoveis 46,40 6,3 2,3 4,1
Combustiveis 41,59 26,2 4,5 21,8
Pdo e cereais 41,13 13,1 0,7 12,5
Rendas de habitagdo 40,95 2,6 2,1 0,5
Vestuario 40,59 0,2 -2,0 2,2
Carne 40,29 15,9 1,8 14,1
Peixe 33,90 13,8 1,1 12,7
Telecomunicagdes 27,59 2,2 -0,4 2,5
Eletricidade 27,40 23,6 -0,7 24,4
subtotal do ponderador e contributos 413,40 10,4 1,2 9,2

total do ponderador e IHPC 1000,00 13,1 2,0 11,1

Fonte: Eurostat.

Contudo, o crescimento mais rapido da taxa de inflacdo do IHPC pode nao ser totalmente explicado por
um aumento mais significativo dos precos. De facto, as alteragdes na taxa de inflagdo do IHPC ndo se
devem somente a evolug¢do dos precos num determinado periodo, mas também a volatilidade registada
no periodo homdlogo do ano anterior, que é designada por efeito base. Assim, a variacdo ocorrida na taxa
de inflagdo do IHPC pode ser decomposta em efeito preco (variagdo no prego ocorrida entre dois meses) e
efeito base (variacdo no preco ocorrida nos meses homologos do ano anterior).

2 Classificacdo do Consumo Individual por Objetivo.
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Comparando a variacdo da taxa inflacdo do IHPC entre Portugal e a area do euro, verifica-se que, em
2022, o crescimento foi superior em Portugal nos meses de janeiro (mais 0,6 p.p.), fevereiro (mais 0,2
p.p.) e abril (mais 1,9 p.p.), sendo inferior em margo (menos 0,5 p.p.). Decompondo a variagdo em efeito
preco e efeito base, é possivel verificar que em janeiro e fevereiro, o crescimento mais acentuado
ocorrido em Portugal ndo foi devido a um aumento de precos (pelo contrario, a variacdo mensal dos
precos em Portugal foi inferior a drea do euro), mas devido ao efeito base, ou seja, devido a variagao dos
precos em Portugal ter sido inferior em janeiro e fevereiro do ano anterior. Efeito contrdrio ocorreu no
més de mar¢co em que Portugal, apesar de ter registado um crescimento superior dos precos (mais 0,1
p.p.), teve um crescimento inferior na taxa de inflacdo devido ao efeito base, pois em margo de 2021 o
crescimento dos precos tinha sido superior.

Grafico 23. Efeito base e efeito prego do IHPC
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Em abril, o crescimento mais significativo da taxa de inflagdo ocorrido em Portugal ndo é justificado pelo
efeito base, mas por um aumento dos precgos (efeito prego). Para uma andlise mais pormenorizada do
més de abril, foram considerados individualmente os grandes grupos de componentes da taxa de inflagdo
do IHPC: bens alimentares, bens energéticos, bens industriais ndo energéticos e servigos.

Grafico 24. Efeito base e efeito prego do IHPC em abril
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Através do grafico é possivel constatar que ndo se registaram grandes diferencas nos efeitos base, no
entanto, Portugal teve um crescimento mais significativo nos precos bens alimentares (mais 3,1 p.p.) e
nos servicos (mais 1,3 p.p.), tendo registado uma variagao contraria a area do euro nos bens energéticos,
com um crescimento dos precos de 7,2% enquanto a drea do euro registou uma reducdo de 5,8%
(diferenca de 13 p.p.). Considerando o efeito base e os dados provisérios do Eurostat sobre a taxa de
inflacdo, estima-se que o crescimento dos precos em Portugal em junho tenha sido superior ao da drea do
euro em aproximadamente 0,3 p.p.

As exportagbes portuguesas aceleraram num contexto econémico e geopolitico adverso, superando os
valores pré-pandemia. No primeiro trimestre de 2022 as exporta¢cdes nominais de bens e servigcos
cresceram, em termos homaélogos, 32,6% passando a representar 47,1% do PIB (que compara com 43,7%
em 2019). O crescimento em volume foi inferior (18,3%) refletindo a incorporagdo do aumento de pregos
das matérias-primas e a pressdao sobre os custos de producdo resultante da escalada dos custos
energéticos e dos constrangimentos ao nivel das cadeias de fornecimentos, exacerbados pelo conflito na
Ucrania. Ainda assim, o volume de exportacBes ultrapassou ja os valores pré-pandemia (103,3% do valor
observado em igual periodo de 2019). Do lado das importacdes o crescimento nominal foi ligeiramente
mais pronunciado (33,8%), embora menor em termos reais (13,4%). Apesar da deterioracdo do
enquadramento externo, o contributo da procura externa liquida para a variacao real do PIB foi positivo
(1,6 p.p.), ao contrario do observado em igual periodo do ano transato (-1,6 p.p.)

A recuperacdo das exportagoes foi diferenciada por componente, sendo de destacar a aceleragdo das
exportacées de servicos (mais 75,2% em valores nominais e mais 67,2%, em volume, em termos
homalogos), sustentadas pela forte recuperacdo da atividade turistica, na sequéncia do levantamento da
generalidade das restricdes impostas no contexto da pandemia de COVID-19. As exportagGes de bens
também registaram uma evolugdo positiva, tendo crescido 3,7% em volume. Do lado das importagdes, a
componente de servicos também registou um crescimento em volume superior ao registado na
componente de bens (25,2% e 11,5%, respetivamente).

Grafico 25. Exportagdes de bens e servigos, volume Grafico 3. Importagées de bens e servigos, volume
(2019=100) (2019=100)
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As exportagdes nominais para o mercado comunitario (que no primeiro trimestre de 2022
representaram 73,1% do total das exportagdes portuguesas) cresceram relativamente mais do que as
exportagbes para paises terceiros (20,2% e 13,2%, respetivamente). As exporta¢des para Espanha, o
principal mercado de destino das exportacBes portuguesas de mercadorias (representando 26,8% nos
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primeiros trés meses de 2022), registaram o maior contributo para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (mais 6,1 p.p.), seguidas das exportacdes para Franca (mais 2,4 p.p.), Alemanha (mais 2,2
p.p.) e EUA (mais 1,9 p.p.). Do lado das importacGes, destaca-se igualmente o contributo do mercado
Espanhol (mais 10,3 p.p.), seguido do contributo das importa¢ées dos EUA (mais 2,3 p.p.), do Brasil (mais
2 p.p.) e da China (mais 1,8 p.p.).

Nos primeiros trés meses do ano, a maioria dos grupos registou uma variacio homdloga positiva, com
excecdo das exportagdes de Material de Transporte que registaram uma quebra de 7,1% face ao
trimestre homadlogo. A atividade desta industria tem sido fortemente condicionada pelas perturbacdes
nas cadeias de fornecimento globais e pela escassez da oferta de componentes para fornecimento
industrial, em particular os semicondutores, cuja normalizacdo se espera que ocorra apenas na segunda
metade do ano.

A componente de viagens e turismo destaca-se com o maior contributo para o crescimento das
exportagoes totais (mais 10,3 p.p.), no primeiro trimestre de 2022, mas compara ainda ligeiramente
abaixo dos valores pré-pandémicos (95% da despesa nominal observada em igual periodo de 2019).
Seguiu-se o contributo dos transportes (mais 4,3 p.p.) e dos minérios e metais (mais 3 p.p.).

Griéfico 4. Taxas de crescimento® das exportagdes de bens e servigos e contributos? das componentes

Material de transp. terrestre e suas...-0,87
Aeronaves, embarcagdes e suas partes
Calgado, peles e couros
Magquinas e aparelhos e suas partes
Produtos acabados diversos
Téxteis, vestudrio e seus acessorios
Madeira, cortica e papel
Agro-alimentares

Quimicos

Energéticos

Minérios e metais

Servigos transf. rec. mat. pert. terc.
Seguros e Pensdes

Material de transp. terrestre e suas...
Maquinas e aparelhos e suas partes
Produtos acabados diversos
Aeronaves, embarcagoes e suas partes
Téxteis, vestudrio e seus acessdrios
Quimicos
Agro-alimentares
Calgado, peles e couros
Madeira, cortica e papel
Minérios e metais
Energéticos
Servigos transf. rec. mat. pert. terc.
Seguros e Pensdes

Financeiros Direitos de Utilizagdo n.i.n.r
Direitos de Utilizagdo n.i.n.r Financeiros
Construgdo Servigos de manutengdo e reparagio

Servigos de manutengdo e reparagido
Telecomunicagdes, Informagéo e...

Outr. Forec. por Empresas

Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.

Bens e servicos das AP n.i.nr

Transportes

Viagens e Turismo

Bens e servicos das AP n.i.nr

Construgdo

Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Telecomunicagdes, Informagdo e...

Outr. Fomec. por Empresas

Transportes

Viagens e Turismo

-50 0 50 100 150 200 250 20 00 20 40 60 80 100 120

- Grupos de Produtos - Componentes dos Servicos

Lado esquerdo. 2Lado direito. Contributos - analise shift-share: TVH x peso no periodo homélogo anterior + 100. O somatdrio corresponde a TVH
das exportagées de bens e servigos, de acordo com os valores nominais das Contas Nacionais do INE (32,6%).

Fonte: Célculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as exportagdes de bens e servigos, do Banco de Portugal para o célculo da
estrutura das exportagdes de servigos e do INE, para o cdlculo da estrutura das exportages de bens. A distribuicdo dos contributos segue a
estrutura implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as exportacdes de bens e a estrutura implicita nos
dados da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal para as exportagdes de servigos.

Até abril, o défice externo agravou-se em resultado do aumento do défice da balanca de bens e da
diminuicdo do excedente do rendimento secundario e da balanga de capital. A economia portuguesa
registou uma necessidade de financiamento de 1787 milhdes de euros, no periodo até abril de 2022, o
gue compara com o défice de 27 milhdes de euros no periodo homdlogo. O défice da balanca de bens
aumentou 3967 milhGes face ao mesmo periodo do ano anterior em resultado do crescimento das
importacdes ter sido superior em 14,5 p.p. ao das exportagdes. Por sua vez, o excedente da balanca de
servicos aumentou face a 2021 (mais 2536 milhdes), influenciado pela evolugdo positiva das viagens e
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turismo (no més de abril, as exportacdes e importacées de viagens e turismo superaram os valores
registados em igual periodo de 2019, pré-crise pandémica). A redugdo nas atribui¢cdes de fundos europeus
foi determinante na reducdo do excedente do rendimento secundario e da balanca de capital, para o qual
contribuiu também a aquisi¢cdo de licencas de carbono.

Grafico 28. Balancga corrente Grafico 5. Saldo acumulado das balangas corrente
(milhdes de euros) (milhGes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

O crescimento dos montantes de novos empréstimos e do stock de empréstimos bancarios as
sociedades ndo financeiras (SNF) registou uma desaceleragdao em 2021, que se prolongou, de forma
menos intensa, no primeiro trimestre de 2022, apds se ter verificado um aumento do stock de crédito
bancério no primeiro ano da pandemia. Nos primeiros meses de 2022, a taxa de variacdo anual do stock
de empréstimos bancdrios em Portugal regressou a niveis equipardveis aos da area do euro, apds registar
niveis superiores desde o inicio da crise pandémica, um contraste claro face ao ritmo de crescimento dos
anos anteriores. O valor acumulado total dos novos empréstimos dos bancos as empresas durante o
primeiro trimestre de 2022 foi de 5150 milhdes de euros, o que correspondeu a uma variagdo homodloga
acumulada de -11,41%, resultado de uma diminuigdo mais expressiva de novas operagdes até 1 milhdo de

euros.
Grafico 30. Stock de Empréstimos Bancarios Grafico 36. Novos Empréstimos as Sociedades nao
(tva, %) Financeiras
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Apesar dos indicadores de stock total de empréstimos bancarios e de novos montantes sinalizarem uma
aproximacao a situacao pré-pandémica, a analise desagregada por maturidade e por sectores indica
padrdes diferenciados de recuperagao. As necessidades de financiamento das empresas no contexto da
pandemia e da crise da Ucrania determinaram uma aceleracdo do crescimento de empréstimos bancarios
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de curto prazo. No primeiro trimestre de 2022, as taxas de variacdo anual dos empréstimos com
maturidade inferior a um ano continuaram a registar um crescimento mais acelerado (11%), que
contrasta com a evolucdo dos empréstimos com maturidades superiores, de um a cinco anos e a mais de
cinco anos, cujas taxas de variagdo anual diminuiram no mesmo periodo para 0,9% e 2,7%,
respetivamente.

As dindamicas sectoriais sinalizam também ritmos de recuperacio diferenciados. Apés um aumento do
stock de empréstimos ao longo de 2020 e dos primeiros trimestres de 2021, transversal a todos os
sectores, tem se verificado uma diminuicdo das taxas de variacdo anual que se manteve até ao primeiro
trimestre de 2022. Face ao periodo comparativo, primeiro trimestre de 2019, o stock de empréstimos
ainda apresenta taxas de crescimento superiores em todos os sectores; destacam-se, em particular,
diferencgas significativas nos sectores das industrias, construgdo e atividades de consultoria, técnicas,
cientificas e administrativas e servigos de apoio.

Grafico 32. Stock de Empréstimos Bancarios por Grafico 33. Stock de Empréstimos Bancarios por sector
maturidades (tva, %)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

No primeiro trimestre de 2022, as condi¢cbes de acesso a financiamento por parte das empresas
permaneceram relativamente estaveis, caracterizadas por taxas de juro inferiores aos registados antes
da crise pandémica, apesar da desaceleragdo dos montantes contratados com garantia publica. Em margo
de 2022, na categoria de empréstimos até 1 milhdo de euros, a taxa de juro de novas operacGes foi de
2,1%, que compara com 2,12% em 2021, 2,29% em 2020 e 2,42% em 2019. O diferencial da taxa de juro
face a média da drea do euro manteve a evolugao positiva, na categoria de empréstimos até 1 milhdo de
euros este diferencial foi de 0,33 p.p. no primeiro trimestre de 2022, o que compara com 0,59 p.p. em
2019.

As expectativas dos agentes econédmicos para os préoximos trimestres apontam para uma deterioracao
das condig¢des de acesso a empréstimos bancarios, ndo obstante a estabilidade observada nos custos de
financiamento. De acordo com o Survey on the Access to Finance of Enterprises in the Euro Area (SAFE),
realizado entre 7 de margo e 15 de abril de 2022, uma percentagem significativa das empresas espera um
aumento das taxas de juro e de outros custos de financiamento, pela primeira vez desde o inicio da crise
pandémica. No Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de abril de 2022, realizado pelo Banco
de Portugal, os bancos esperam um aumento da restritividade dos critérios de concessdo de crédito para
o segundo trimestre de 2022. O aumento dos custos de financiamento poderd limitar as decisdes de
investimento das empresas, bem como colocar pressdo financeira sobre as empresas que ainda nao
recuperaram o desempenho depois do choque pandémico e sobre as empresas mais endividadas.
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Em 2021, a divida das Sociedades nao Financeiras, em percentagem do PIB, diminuiu 1,9 p.p. face ao
ano anterior para 99,3% do PIB. A evolucdo da divida das Sociedades ndo Financeiras é explicada,

maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, cujo contributo positivo mais do que compensou

0s aumentos nominais das componentes da divida. Em termos percentuais, os créditos comerciais e

adiantamentos registaram o maior crescimento em 2021.

120

100

6,39 el 7,39 60
L 6,67
4,0
2,0
00 I -
80,14 78,65 75,84
7 73,04 2,0
-4,0
0
15,93 16,07 B0
13,67 1 12,97 - . 2017 2018 2019 2020 2021
2020 01

2017

Grafico 7. Evolugao da Divida das SNF Grafico 35. Contributos para a variacdo da Divida das SNF

(% do PIB) (pontos percentuais)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Desde 2013 tem-se assistido a um reforco da capitaliza¢ao e redugao da dependéncia de financiamento

externo da generalidade das empresas. Ao longo de 2020 e de 2021, a reducdo do peso dos

financiamentos obtidos no total do ativo foi transversal a todas as classes de dimensdo e a varios sectores

de atividade.
Grafico 36. Estrutura de Financiamento das SNF privadas
(% do ativo total)
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Fonte: Banco de Portugal.

A autonomia financeira das PME (correspondente ao peso dos capitais préprios no ativo) registou um

aumento de 2,7 p.p. entre 2021 e 2019, correspondente a um reforgo da estrutura de financiamento

em linha com os anos anteriores de recupera¢do econdmica. Nas grandes empresas, com mais facilidade

em aceder a fontes alternativas de financiamento e com maior poder negocial para obter melhores

condicBes de crédito, o peso dos capitais préprios na estrutura de financiamento reduziu-se ao longo de
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2021, permanecendo, ainda assim, num nivel superior ao registado em 2019. No final de 2021, o sector
da construcdo registou pela primeira vez um nivel de autonomia financeira superior aos financiamentos
obtidos (% ativo).

Em paralelo, os indicadores de acesso a financiamento das SNF privadas registaram uma evolugao
positiva, em linha com os anos anteriores. Em 2021, o custo dos financiamentos obtidos diminuiu para
2,6%, correspondente a uma diminui¢ao de 0,4 p.p. e 0,2 p.p. face a 2019 e a 2020, respetivamente, e
ao valor mais baixo desde 2012. Esta diminuicdo foi transversal a generalidade dos sectores, a exce¢ao
do sector do comércio (aumento de 0,1 p.p. entre 2021 e 2019). A cobertura dos gastos de
financiamento, um indicador de solvabilidade financeira de curto-prazo calculado como o nimero de
vezes em que o EBITDA gerado pelas empresas é superior aos gastos de financiamento, aumentou para
8,4, em 2021, sendo que esta evolucdo foi particularmente significativa na industria. Este indicador
registou o valor mais alto desde 2012, traduzindo uma menor pressao financeira do sector empresarial.

Grafico 37. Indicadores de Financiamento das SNF privadas
(evolugdo entre 20191V e 20211V)
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Fonte: Banco de Portugal.

A dinamica de constituicao de novas empresas registou uma evolugao positiva no primeiro trimestre de
2022, em linha com a trajetdria de recuperagdo que se verifica desde 2021, mas permanece inferior ao
periodo pré-COVID. As taxas de entrada de novas empresas sdo um indicador importante de dinamismo
empresarial, constituindo um fator potenciador de maior concorréncia nos mercados, com efeitos
positivos esperados nos niveis de investimento, valor acrescentado e produtividade. O periodo recente de
recuperacdo econdmica, iniciado em 2013, foi caracterizado por um elevado dinamismo no sector
empresarial — entre 2017 e 2019, o nimero de novas empresas registava, em média, crescimentos anuais
de 10%. Este dinamismo foi particularmente afetado com o choque pandémico e, apesar da recuperagdo
verificada nos ultimos trimestres, permanece inferior ao periodo pré-COVID. Portugal registou quebras
significativamente superiores na intensidade de novas entradas ao longo de 2020 e 2021, em comparag¢ao
com o agregado da area do euro — cujos indicadores de novas constituicGes ja recuperaram para niveis
pré-pandémicos. Os sectores dos transportes e armazenagem, alojamento e restauragdo e comércio
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apresentaram as quebras mais significativas face a 2019; contrastando com um perfil de recuperacao e
recomposicdo do dinamismo do sector empresarial para as atividades imobilidrias e as atividades de
informacgdo e comunicacao.

Grafico 8. Constituicao de Novas Empresas Grafico 9. Processos de Insolvéncia
(indice 2019 = 100) (indice 2019 = 100)
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Fonte: INE. Fonte: DGPJ

Em 2021, o nimero de novos processos de insolvéncia registou o valor mais baixo da série histérica
(desde 2007), refletindo o contributo positivo das medidas de apoio as empresas, bem como a extensdo e
alargamento dos programas de recuperac¢ao empresarial, na mitigacao dos efeitos adversos da pandemia.
Ndo obstante a diminuicdo do numero total de novos processos de insolvéncia, a desagregacdo sectorial
evidencia tendéncias de saida assimétricas entre sectores e contrastantes com o periodo pré-COVID. O
sector do alojamento e restauracdo registou os aumentos mais significativos no nimero de insolvéncias,
ao longo de 2020 e 2021, face ao periodo de 2019; sendo que, nos ultimos trimestres de 2021, o nimero
de insolvéncias apresenta uma tendéncia de recuperacao aos valores pré-COVID. Inversamente, o sector
das industrias registou niveis de insolvéncia progressivamente menores durante o periodo considerado,
com um contributo positivo significativo para a evolugao global do nimero de insolvéncias.

Em 2021, foram decretadas 1969 insolvéncias, o niimero mais baixo desde 2007. Entre 2012 e 2019, o
numero de insolvéncias decretadas por tribunais judiciais de primeira instancia diminuiu a uma taxa de
variacdo média de 12,9%. Esta tendéncia foi interrompida em 2020, com um crescimento de 2,3% face a
2019, que se traduziu em mais 52 empresas insolventes. O choque econdmico gerado pela crise
pandémica levou a que muitas empresas passassem por uma situagao de pressdo financeira, mas que,
efetivamente, ndo se materializou num aumento significativo de insolvéncias. Para este facto terdo
contribuido as medidas de apoio a atividade empresarial e a suspensdo do prazo de apresenta¢do do
devedor a insolvéncia. Assim, em 2021 voltou a registar-se uma diminuigdo no numero de insolvéncias,
com uma diminui¢gdo homologa de 13,1%.
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Grafico 100. Insolvéncias Decretadas
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Fonte: DGPJ.

Portugal devera registar aumentos anuais do nimero de insolvéncias, de acordo com as estimativas da
Allianz apresentadas no Global Insolvency Report, de 2% em 2022 e 16% em 2023. No entanto, quando comparado
com o ano de 2019 (pré-pandemia), as previsdes ainda apontam para uma diminui¢do das insolvéncias em 2022 de
13%, aumentando apenas 1% em 2023. Este relatdrio, publicado pela Allianz, estima a evolucdo das insolvéncias
com base nos dados de fontes nacionais de cada pais, OCDE e Eurostat, tendo em consideragao o ciclo econdmico,
a situacdo financeira das empresas, as expectativas para os custos de financiamento e as medidas de politica de
apoio as empresas anunciadas por cada pais. Para a Alemanha, Bélgica e Frangca embora as previsdes sejam de
aumento de insolvéncias, tanto em 2022 como em 2023, estes paises continuardo a apresentar nimeros abaixo
dos registados em 2019. Ja no caso de Espanha, com um aumento previsto de 8% em 2022, o numero de
insolvéncias devera ficar 33% acima do de 2019 e em 2023 estima-se que aumente 13% o que ird representar um
acréscimo de 50% face a 2019.

Quadro 11. Previsdo de Insolvéncias

(tvem %)

Variagdo anual Variagdo face a 2019

2022 2023 2022 2023
Area do euro 12% 16% -3% 13%
Alemanha 4% 10% -22% -14%
Franga 15% 33% -37% -16%
Espanha 8% 13% 33% 50%
Portugal 2% 16% -13% 1%

Fonte: Allianz.

No primeiro trimestre de 2022, as sociedades nao financeiras mantiveram a tendéncia de recuperagao
registada nos trimestres anteriores. Apds as quebras significativas registadas em 2020, de 9,1% do valor
acrescentado bruto e de 10,27% da formacdo bruta de capital fixo, o sector das sociedades ndo
financeiras tem vindo a apresentar evolugdes positivas dos niveis de valor acrescentado, investimento e
excedente bruto de exploracdo, ao longo de 2021, com uma trajetdria de recuperagdo que se manteve no
primeiro trimestre de 2022. Contudo, considerando o atual contexto de recuperacdo econdmica, a
avaliacdo destes indicadores em percentagem do PIB evidencia que o sector ainda ndo recuperou para os
niveis pré-pandemia.

PAGINA |

GPEARI | GEE



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

Grafico 41. Evolugdo do VAB e FBCF das SNF Grafico 42. Rendibilidade das SNF
(diferengas p.p. do PIB face a 2019I, ano acabado no (EBITDA, % do ativo total)
trimestre)
- : ’
0o [ I I - 10 PN
-02 9
. 8 <@ &
04 ) ® ¢ ¢
-06 6
-08 E
4
-10 3
“12 2
1
-14 0
20201 20200 2020111 20201V 20211 20210 20201 20211V 20221 SNF Grandes PME Industrias Elet.  Construgdo Comércio Transp.  Servicos Sedes
Empresas Gis e dgua e armaz. Sociais
W Valor Acrescentado Bruto B Formacdo Brutal de Capital Fixo W2021 ¢ Rend. Média (2017,2018,2019)
Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

A taxa de investimento das SNF, medida através do racio entre a FBCF e o VAB, aumentou para 26,4%
no primeiro trimestre de 2022, em linha com a tendéncia de recuperacdo que se verifica desde o terceiro
trimestre de 2021. N3do obstante o contexto de restricdes significativas da atividade econdmica, as
dindmicas de investimento das empresas registaram quebras pouco significativas entre a segunda metade
de 2020 e a primeira metade de 2021, traduzidas numa redugdo da taxa de investimento para 24,7% no
segundo trimestre de 2021 (ano acabado no trimestre, correspondente a uma reducdo de 1,27 p.p. face
ao periodo homdlogo). Apds esta ligeira contracdo, a taxa de investimento das SNF registou uma
recuperacao célere, tendo recuperado em 2022 para niveis superiores aos registados no primeiro
trimestre de 2019 (taxa de investimento de 26,1%, ano acabado no trimestre). Para esta evolugdo
contribuiram positivamente varios mecanismos de apoio as empresas, no contexto da pandemia, de
apoio ao investimento na reconfiguracdo e readaptacdo dos processos produtivos, bem como o
alargamento de vdrias linhas de crédito destinadas ao investimento empresarial. De acordo com o
inquérito semestral ao investimento realizado em abril de 2022, a inten¢cdo dominante dos empresarios
para 2022, corresponde a estabilizacdo do investimento realizado, tanto na indUstria transformadora
COMO NOS Servigos.

Os racios de rendibilidade das SNF registam tendéncias de recuperagdo diferenciadas, refletindo os
impactos assimétricos do choque pandémico nos sectores de atividade econdmica. Em 2021, para o
conjunto das SNF, a rendibilidade do ativo, medida como o racio entre o resultado operacional (EBITDA) e
o ativo total, registou uma recuperagao de 1 p.p. face a 2020, para 7,2%, ndo tendo ainda atingido os
niveis registados nos anteriores a pandemia (7,9% em 2017 e 2018 e 7,7% em 2019). Apesar da evolugdo
positiva transversal a todos os sectores de atividade, em 2021, apenas nos sectores das indUstrias e da
construcdo se verificou um crescimento da rendibilidade média para niveis superiores aos observados no
periodo anterior ao choque pandémico. No sentido inverso, nos sectores dos transportes e
armazenagem, servi¢cos e comércio, a evolugdo da rendibilidade do ativo reflete os impactos significativos
da pandemia, apresentando ainda desvios significativos face a 2019.

Défice diminuiu para 0,4% do PIB. No primeiro trimestre de 2022, o défice das administra¢des publicas
situou-se em -0,4% do PIB, diminuindo 5,5 p.p. do PIB face ao trimestre homdlogo de 2021. Esta redugdo
resultou do efeito conjugado do aumento da receita (em 11,9%) e da diminui¢do da despesa (em 1,4%).
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Grafico 12. Saldo das administra¢des publicas Grafico 44. Divida publica (6tica de Maastricht)
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Fonte: INE. Fonte: INE e Banco de Portugal.

A receita aumentou 11,9%. Para este aumento contribuiram todas as componentes da receita com
excecdo das outras receitas correntes e da receita de capital. Os maiores contributos positivos foram
dados pelos impostos indiretos (com destaque para o IVA) e pelas contribuicdes sociais refletindo a
evolugdo positiva do consumo privado e do mercado de trabalho face ao trimestre homadlogo o qual ficou
marcado por medidas de confinamento que restringiram a atividade econdmica. A outra receita corrente
diminuiu 30,8%, reflexo, em larga medida, da menor utilizacdo de fundos da Unido Europeia para
financiamento de despesa realizada no combate a pandemia de COVID-19, tendo, contudo, impacto
neutro no saldo. A diminuicdo da receita de capital em 9,6% reflete principalmente o decréscimo das
receitas provenientes de fundos da Unido Europeia.

A despesa diminuiu 1,4%. Esta evolugdo foi determinada pela redugdo da despesa corrente em 2,4%, a
qual foi mitigada pelo aumento (em 21,4%) da despesa de capital. A redugdo da despesa corrente reflete
principalmente o menor impacto das medidas relacionadas com a pandemia. Destaca-se a redugdo
significativa do contributo das despesas com subsidios as empresas, refletindo a reducdo acentuada dos
apoios pagos as empresas no contexto da mitigacdo dos efeitos econémicos da pandemia de COVID-19,
com destaque para os apoios no ambito do Programa Apoiar, o layoff simplificado e o apoio
extraordinario a retoma progressiva da atividade. A despesa com juros contribuiu igualmente para a
reducdo da despesa corrente, tendo diminuido 12,6%. Em sentido contrario, verificaram-se aumentos nas
restantes componentes da despesa. Destacam-se os contributos das prestagdes sociais que aumentaram
3,9%, em resultado principalmente do aumento da despesa com pensdes (refletindo o impacto da
atualizacdo das mesmas e o aumento em 1,1% do nimero de pensionistas no regime geral) e com os
subsidios por doenga e parentalidade, do consumo intermédio que aumentou 10,2% e das despesas com
pessoal que cresceram 3,8% em resultado do aumento em 2,2% do emprego nas administracdes publicas,
de atualizagGes salariais e valorizagdes remuneratérias. Por sua vez, o investimento publico (FBCF)
aumentou 15,5%, destacando-se os contributos dos investimentos em material militar, em infraestruturas
ferrovidrias e de transportes e, em menor escala, do impacto da execugdo do programa universalizacdo da
escola digital.

A divida publica diminuiu para 127% do PIB. No final de marco de 2022, a divida publica na ¢ética de
Maastricht situava-se em 276 mil milhdes de euros (6,8 mil milhdes de euros acima do valor registado no
final de 2021), representando 127% do PIB, uma redugdo de 0,4 pontos percentuais face ao registado no
final de 2021.
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O Orgcamento do Estado para 2022 (OE 2022) foi aprovado pela Assembleia da Republica a 27 de maio de

2022 e entrou em vigor a 28 de junho de 2022.

O OE 2022 foi apresentado num contexto dominado pelas tensdes geopoliticas resultantes da invasao

militar da Ucrania pela Russia, as quais exacerbaram as pressGes inflacionistas que se vinham

manifestando desde finais de 2021 na generalidade das economias, incluindo Portugal.

Apesar dos riscos negativos associados a este
contexto, que poderdo limitar o dinamismo
econdmico na drea do euro e em Portugal, espera-
se a continuagdo da recuperacdo da economia
portuguesa, alicercada na resiliéncia conquistada
nos ultimos anos, em particular no mercado de
trabalho e nas politicas sustentaveis de financgas
publicas, as quais permitiram manter o défice
abaixo do limiar dos trés por cento do PIB,
conquistar subidas de rating e colocar a divida
publica numa trajetdria descendente.

Neste contexto, o OE 2022 apresenta como
prioridades:

e Prosseguir a consolida¢do orcamental;
e Mitigar o choque geopolitico;

e Reforgar os rendimentos das familias;
e Apoiar a recuperagdo das empresas;

e Investir na transicdo climatica e digital;

e Recuperar os servigos publicos.

Grafico 45. Produto Interno Bruto
(taxa de crescimento real, %)
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Fonte: OE 2022.

Grafico 46. Saldo Or¢amental
(% do PIB)
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Fonte: OE 2022.

A consolidacdo orcamental devera prosseguir com a redugdo do défice orgamental de 2,8% do PIB, em

2021, para 1,9% do PIB, em 2022. Esta trajetdria serd apoiada pela recuperagao econdmica e pela gestdo

criteriosa dos apoios publicos e das despesas permanentes.

A divida publica devera reduzir-se em 6,7 p.p. do
PIB, aproximando-se dos niveis pré-pandemia
(situando-se em 120,7% do PIB que compara com
127,4%, em 2021 e 116,6%, em 2019).

A consolidacdo orcamental ocorre num contexto
de manutencdo de medidas de apoio ao combate
a pandemia, de mitigacdo do choque geopolitico e
de suporte ao investimento publico.

Grafico 47. Divida Publica

(% do PIB)
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Fonte: OE 2022.
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As medidas de mitigacdo do choque geopolitico visam a contencdo dos precos da energia, apoios as
empresas, apoios as familias mais vulneraveis e a aceleracdo da transicao energética.

O reforco dos rendimentos das familias far-se-a através do alivio fiscal (aumento do nimero de escaldes
de IRS, de 7 para 9), dos apoios aos mais vulneraveis (e.g. aumento das pensdes e do minimo de
existéncia), do apoio a natalidade (aumento do apoio para o segundo filho, gratuidade das creches,
Garantia infancia até aos 17 anos) e do apoio aos jovens (IRS jovem, Programa Regressar, aumento do
valor das bolsas de mestrado).

O apoio a recuperacao das empresas passa pela capitalizacdo (recapitalizacdo das empresas afetadas
pela pandemia e capitalizacdo do Banco Portugués de Fomento para apoiar as empresas), investimento,
inovacdo (incentivos e subsidios no ambito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) para a inovacao,
digitalizacdo, qualificacdo e descarbonizacdo; incentivo fiscal para as empresas e fim do PEC e
desagravamento das tributagcdes autdnomas de IRC) e simplificacdo.

Os investimentos na transicao climatica e digital far-se-3o principalmente através de subven¢des do PRR
para investimento publico nos dominios da habitacdo e infraestruturas, saude, transicdo digital e
climatica, qualificacGes e competéncias, entre outros.

Por fim, a recuperacao dos servicos publicos dos efeitos da pandemia, em especial nas areas da saude e
educacdo, é prioritdria. O OE 2022 prevé transferéncias adicionais para o SNS no montante de 700
milhdes de euros e o reforgo de recursos humanos e de infraestruturas tecnoldgicas na educacao, através
do Plano de Recuperacdo de Aprendizagens.

O emprego publico aumentou 2,2%, em termos homologos. No final de marco de 2022, o emprego das
administragdes publicas totalizava 741 288 postos de trabalho, representando um aumento de 2,2% face
ao final de margo de 2021 e de 1% face ao final de 2021. O crescimento homdlogo (mais 13 587 postos de
trabalho) resultou essencialmente do aumento do emprego na administragdo central (2,1%,
correspondente a mais 11 365 postos de trabalho) e na administragdo local (2%, correspondente a mais
2558 postos de trabalho). As entradas foram superiores as saidas (facto que se verifica desde 2015) sendo
qgue, no primeiro trimestre de 2022, o maior contributo para o saldo positivo foi dado pelas dreas da
saude (refletindo, em parte, a integragdo, neste trimestre, do Hospital de Loures, E.P.E. no universo das
administragdes publicas) e da educacdo, especialmente com contratos a termo o que devera refletir ainda
os efeitos do contexto da pandemia de COVID-19.
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Grafico 13. Saldo global de entradas e saidas do emprego publico
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Fonte: DGAEP.

As remuneracdes de base e os ganhos médios mensais apresentaram uma evolugdo ascendente. Em
janeiro de 2022, o valor da remuneragdo base média mensal dos trabalhadores a tempo completo no
sector das administracdes publicas situava-se em 1548,50 euros, 1,3% acima do valor registado no
periodo homodlogo de 2021, refletindo o efeito conjugado da entrada e saida de trabalhadores com
diferentes niveis remuneratérios e da atualizacdo do valor da Retribuicdo Minima Mensal Garantida
(RMMG) e do valor da base remuneratdria para 705 euros (valor anterior, 665 euros). O ganho médio
mensal nas administragdes publicas é estimado, para janeiro de 2022, em 1815,60 euros (mais 0,9% em
termos homodlogos). A variacdo positiva reflete o aumento da remuneracdo base média mensal, bem
como da maioria das restantes componentes do ganho (como prémios e subsidios ou suplementos
regulares), com excecdo dos pagamentos por horas suplementares ou extraordinarias.

A Comissao Europeia, o Banco Europeu de Investimento e o Fundo Europeu de Investimento assinaram
no passado dia 7 de margo o Acordo de Garantia do Programa InvestEU, um dos principais instrumentos
de apoio a recuperag¢do pds-COVID e a transi¢ao verde e digital na Unido Europeia.

O Programa InvestEU inclui trés elementos: i) o Fundo, que ambiciona mobilizar investimentos totais na
ordem dos 372 mil milhdes de euros, com base numa garantia de 26 mil milhdes de euros, financiada com
recursos do orcamento comunitdrio. Os investimentos a financiar enquadram-se em quatro areas
prioritdrias de politica (infraestrutura sustentdvel; investigacdo, inovacdo e digitalizacdo; PME;
investimento social e formacdo); ii) o Advisory Hub: um envelope financeiro de 270 milhGes de euros para
atividades de desenvolvimento de mercado, desenvolvimento de habilidades e assessoria de projetos e
iii) o Portal InvestEU.

O Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos, antecessor do InvestEU, constituiu um instrumento
relevante na consolidacdo da recuperacdo da economia portuguesa entre 2018 e 2020 em duas areas
essenciais: o financiamento de projetos de infraestrutura e inovac¢do e o apoio as PME, com um montante
de operagdes aprovadas na ordem dos 4 mil milhdes de euros até ao final de 2020.
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O Grupo do BEI serd o principal parceiro do Programa, implementando 75% da garantia. O Conselho de

Administracdao do BEI aprovou ja uma operacao InvestEU, na area de inovacdo e desenvolvimento, que

abrange atividades a desenvolver em Portugal.

Quadro 2. Previsdes Econdmicas para 2022 | Portugal

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)
PIB
Consumo privado
Consumo publico
Investimento (FBCF)
Exportagdes de bens e servigos
Importagdes de bens e servigos
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna
Procura externa liquida
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %)
Hiato do produto (% produto potencial)
Evolugdo dos pregos (taxa de variagéo, %)
Deflator do PIB
IHPC
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais)
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa)
Produtividade aparente do trabalho
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total
Despesa total
Saldo primario
Saldo global
Saldo estrutural
Divida publica
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)

(3 data de 30.06.2022)

MF

4,9
3,8
1,3
7,9

13,1
11,5

4,3
0,6

2,5
4,0

1,3
6,0
3,5

44,7
46,6

0,3

-1,9
-1,2
120,7

Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior

Saldo da balanga corrente
da qual: saldo da balanga de bens e servigos
Saldo da balanga de capital
¢ estimativa.

1,6

1,7
-3,4

3,3

2022°
BdP CFP BCE CE FMI OCDE

6,3 4,8 6,3 5,8 5,8 5,4
5,2 3,6 - 4,6 3,4 3,6
2,2 2,5 - 1,2 1,3 1,3
5,0 6,9 - 6,5 5,9 7,7
13,4 10,4 - 12,3 7,2 13,2
9,5 8,6 - 8,6 1,7 9,3
2,6 4,3 - 4,5 3,5 4,1
3,7 0,5 - 1,3 2,2 1,3
B 2,3 - 2,0 3,5 1,7

- -0,6 - 0,3 -0,3 -2,9

- 2,5 - 2,9 6,0 3,7
5,9 3,9 5,9 4,4 6,1 6,3
1,7 1,1 - 1,0 1,2 -
5,6 6,4 5,6 5,7 6,5 5,8
- 3,6 - - - -

- 44,5 - 44,2 44,4 -

- 46,0 - 46,1 46,6 -

- 11 - 0,3 -0,1 -

- -1,6 - -1,9 22,2 -1,5

- - - -1,9 -0,8 -

- 120,2 - 119,9 115,8 120,0
0,4 -0,6 - - 0,9 -
- 22,3 - -1,7 -1,3 -2,2
-3,5 -3,6 - - -1,8 -
- 1,7 - - 2,2 -

Fontes: Ministério das Finangas [MF] - Orgamento do Estado 2022; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econémico, 15 de jun. 2022; Conselho de
Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2022-2026, margo de 2022 Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic
projections, 23 de junho 2022; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast: Spring 2022, 16 de maio 2022; Fundo Monetdrio
Internacional [FMI] - Portugal: 2022 Article IV Consultation - Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Portugal, 30
de junho 2022; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 8 de junho 2022 (Vers&o Preliminar).
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Quadro 3. Previsdes Econémicas para 2022 | Area do euro

(3 data de 09.06.2022)

da qual: saldo da balanga de bens e servigos
Saldo da balanga de capital

2022°
BCE CE FMI OCDE

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 2,8 2,7 2,8 2,6

Consumo privado 3,1 3,2 - 2,6

Consumo publico 0,6 0,8 - 0,8

Investimento (FBCF) 2,8 3,1 - 4,8

Exportagdes de bens e servigos 3,9 5,1 49 -

Importagdes de bens e servigos 41 5,1 5,3 -
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procura interna - 2,6 - 2,9

Procura externa liquida - 0,2 - -0,3
Desenvolvimentos ciclicos

Produto potencial (taxa de varia¢do, %) - 1,5 - -

Hiato do produto (% produto potencial) - -0,6 -1,0 -2,3
Evolugdo dos precgos (taxa de variagdo, %)

Deflator do PIB - 3,9 3,2 4,4

IHPC 6,8 6,1 5,3 7,0

Evolucdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)

Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,9 2,0 1,2 -

Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,8 7,3 7,3 7,1

Produtividade aparente do trabalho - - - -

Contas Publicas (em % do PIB)

Receita total - 46,6 46,4 46,6

Despesa total - 50,3 50,7 50,7

Saldo priméario - -2,3 -3,2 -2,8

Saldo global - -3,7 -4,3 -4,1

Saldo estrutural - -3,4 -3,5 -

Divida publica - 94,7 95,2 96,9
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)

Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - - -

Saldo da balanga corrente

0,3 2,4 1,8 2,2

€ estimativa.

Fontes: Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic projections, 9 de junho 2022; Comissdo Europeia [CE] - European Economic
Forecast: Spring 2022, 16 de maio 2022; Fundo Monetério Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 19 de abril 2022; Organizagdo
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 8 de junho 2022 (Versdo Preliminar).

Reunidao dos Ministros das Financas da Unidao Europeia de 5 de abril de 2022. Foram debatidas as

san¢Bes a adotar contra a Russia e o impacto da invasdo russa na economia europeia, principalmente

guanto ao aumento dos precos da energia e das matérias-primas, no quadro do qual se sublinhou a

necessidade de solidariedade e coordenacdo entre os paises da Unido. Ainda no ambito da alteracdo

substancial do contexto geopolitico, destacam-se também a adogao de conclusdes relativas ao reforgo da

autonomia estratégica do sector econémico e financeiro europeu, as quais realgam a importancia de

fortalecer o papel internacional do euro, de ter um sector financeiro robusto e que evite riscos inerentes

a uma dependéncia excessiva de institui¢des e infraestruturas financeiras de paises terceiros, da protecao

e do reforco da resiliéncia operacional digital do sector financeiro, do desenvolvimento de um mecanismo
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eficaz de gestdo das sangbes e da cooperacdo com paises parceiros. Foi ainda discutida a implementacgado
das conclusdes, adotadas pelo Conselho ECOFIN em 2021, relativas ao reforco da arquitetura financeira
europeia para o desenvolvimento. No ambito fiscal, é de realgar a discussao sobre os progressos quanto
ao acordo sobre uma Diretiva que visa aplicar, a nivel da UE, a componente da reforma fiscal
internacional da OCDE relativa a um nivel minimo de tributacdao das grandes empresas.

Reunidao dos Ministros das Finangas da UE de 24 de maio de 2022. Foram debatidas as consequéncias
econdmicas e financeiras da invasdo da Ucrania pela Russia, em particular a deterioracdo das perspetivas
econdmicas e a evolucdo da inflagdo, em que se discutiu a coordenacdo das politicas econdmicas de
resposta a esta conjuntura. Neste ambito, foi também discutida a resposta europeia as necessidades
financeiras da Ucrania, incluindo a possibilidade de um pacote de assisténcia macrofinanceira adicional.
De destacar igualmente a adocdao de um regulamento que visa liberalizar temporariamente as trocas
comerciais com a Ucrania. Ademais, os ministros discutiram a implementacdo do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia, assim como debateram solucGes estruturais para a presente crise energética.
Por fim, é de salientar o debate relativo ao pacote para a Unido dos Mercados de Capitais, no quadro do
qual o Conselho ECOFIN adotou a sua posicdo sobre uma proposta de alteracdo do Regulamento relativo
aos fundos europeus de investimento a longo prazo, com o objetivo de canalizar mais financiamento para
as PME e projetos a longo prazo, de reforcar o papel dos investidores ndo profissionais, preservando, nao
obstante, elevados niveis de protecao dos investidores.

Reunidao dos Ministros das Finangas da UE de 17 de junho de 2022. Foi discutida a atual situacao
econdmica e financeira, na qual se concordou na necessidade de continuar a coordenar a resposta ao
aumento do nivel de inflacdo, especialmente através de medidas tempordrias que visem proteger os
agentes econdmicos mais vulneraveis. Foi adotada uma recomendacdo tendo em vista a adocdo do euro
pela Crodcia a partir de 1 de janeiro de 2023, e que materializa a primeira etapa do processo legislativo
para o efeito. O Conselho ECOFIN tomou ainda conhecimento dos desenvolvimentos verificados na
implementagdo do Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia, tendo adotado uma decisdo de execugdo
qgue aprova o Planto de Recuperacdo e Resiliéncia da Poldnia. Adicionalmente, no quadro do Semestre
Europeu de 2022, os ministros endossaram as recomendagles especificas por pais. Foram ainda
abordados temas como a proposta de nova decisdo relativa ao sistema de recursos préprios da UE e o
relatério de progressos da Presidéncia sobre legislacdo relativa ao combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo.

No atual contexto de recuperacdo econdmica pos-pandemia, a atuacdo de politica econdémica
caracterizou-se por uma transicdo progressiva entre o fim dos apoios extraordindrios destinados as
empresas mais afetadas pela pandemia COVID-19 e a introducdo de novos mecanismos de intervengao
publica, de cariz estrutural, orientados para a transformacdo da atividade econdmica em trés eixos
prioritarios: resiliéncia econdmica, transicdo digital e transicdo climdtica — definidos no Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). Para além destes, o primeiro semestre de 2022 foi marcado por um novo
choque econdmico, desencadeado pelo conflito Russia-Ucrania, cujos impactos adversos implicaram
novas medidas de apoio publico de alivio temporario para as empresas.

Execugdao da Politica Publica de Apoio ao Investimento Empresarial. Considerando a importancia da
atual fase de recuperagdo econdmica e os novos eixos orientadores de politica econdmica, o
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acompanhamento e analise regular dos instrumentos publicos de promocdo de investimento empresarial
assumem um papel relevante para uma maior compreensdo dos dados de execucdo e impactos, bem
como para o desenho futuro de medidas de politica econdmica. Estes instrumentos consistem na
atribuicdo de beneficios fiscais as empresas e no programa Sistema de Incentivos ao investimento. De um
modo geral estes instrumentos distinguem-se pelo facto de os incentivos fiscais se traduzirem na deducao
a coleta de IRC, em funcgdo da realizacdo de despesas de investimento elegiveis, enquanto as medidas no
ambito do programa Sistema de Incentivos consistem em empréstimos, sem juros ou a fundo perdido,
para a realizacdo de projetos de investimento previamente aprovados.

A analise dos beneficios fiscais de apoio ao investimento empresarial é desenvolvida através dos dados
anuais publicados pela Conta Geral do Estado e contempla os principais instrumentos de beneficio fiscal
em sede de IRC — Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI), Sistema de Incentivos Fiscais em
Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial (SIFIDE), Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento
Produtivo, Crédito Fiscal Extraordinario de Incentivo ao Investimento (CFEI) e Dedugdo por Lucros Retidos
e Reinvestidos (DLLR). Em 2021, estes cinco beneficios corresponderam a 74,4% da despesa fiscal® total
em IRC.

O RFAI compreende um conjunto de deducbes a coleta e isenc¢des fiscais, mediante a realizacdo de
investimentos em ativos fixos (tangiveis e intangiveis). A deducdo a coleta em sede de IRC corresponde a
25% dos custos elegiveis, relativamente ao investimento realizado até ao montante de 15 milhdes de
euros e de 10% para investimentos que excedam os 15 milhdes de euros, sendo que a deducdo a ser
efetuada no periodo de tributagdo relativo ao investimento realizado ndo pode exceder 50% da coleta de
IRC. Entre 2014 e 2021, a despesa fiscal média anual, em sede de IRC, relativa ao RFAI foi de 159,1
milhdes de euros, correspondente a uma despesa total acumulada de 1273,2 milhdes de euros.

O SIFIDE constitui um incentivo fiscal que visa promover o investimento em Investigacdo e
Desenvolvimento e contempla dedugdes a coleta de 32,5% do valor das despesas consideradas. A esta
taxa acresce uma dedugdo incremental correspondente a 50% da diferenga entre as despesas elegiveis
realizadas no ano e a média nos dois anos anteriores. A despesa fiscal acumulada, entre o periodo de
2014 e 2021, correspondeu a 1734 milhdes de euros. Em 2021, a despesa atingiu os 438 milhGes de euros.

O Crédito Fiscal Extraordindrio ao Investimento é um beneficio fiscal de incentivo ao investimento de
natureza tempordria, estabelecido em 2013, com o objetivo de apoiar a recuperagdo econdmica. Em
2013, este beneficio abrangia empresas de todas as dimensdes e correspondia a uma deducdo a coleta de
IRC no montante de 20% das despesas de investimento elegiveis realizadas ao longo do ano, até ao
montante de 70% da coleta de IRC. Em 2020, o Programa de Estabilizagdo Econdmica e Social substituiu
este beneficio pelo CFEI Il com um objetivo semelhante. O CFEl Il, é aplicavel a investimentos realizados
entre julho de 2020 e 30 de junho de 2021. O CFEI | correspondeu a uma despesa fiscal total de 388,2
milhGes de euros, entre 2014 e 2020, sendo que a maior parte desta despesa se concretizou no primeiro
ano (217,7 milhdes de euros) em 2014. O CFEI Il correspondeu a uma despesa de 151,3 milhGes de euros.

Os Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento Produtivo sdo definidos por acordo bilateral entre o
Estado Portugués e uma empresa, aprovados por resolucdo do Conselho de Ministros, e justificados pela
mais-valia do projeto de investimento para a atividade econdmica, criagdo de emprego e redugdo de

3 0 conceito de despesa fiscal corresponde ao valor total de matéria coletdvel que ndo é recebida efetivamente pelo Estado, em
virtude de isengOes e abatimentos fiscais, bem como das dedugdes a coleta e créditos fiscais.
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assimetrias regionais, aplicaveis a investimentos de montante igual ou superior a 3 milhdes de euros. Este
contrato estabelece os objetivos e metas a cumprir pelo promotor e os beneficios fiscais sdo concedidos
(podem abranger redugdes ou isengdes de diferentes categorias de imposto), por um periodo de vigéncia
até dez anos. Os contratos implementados sob este regime concretizaram-se numa despesa fiscal média
anual de 29,9 milhdes de euros e uma despesa total acumulada de 239,2 milhdes de euros entre 2014 e
2021.

A DLLR é um regime de incentivos fiscais aplicdvel apenas a micro, pequenas e médias empresas e
contempla deducdes a coleta do IRC de até 10% dos lucros retidos que sejam reinvestidos em aplicacdes
de investimento elegiveis, aplicdvel durante os quatro anos seguintes, ndo podendo exceder 25% da
coleta total anual de IRC. A DLLR entrou em vigor em 2014 e representou uma despesa total acumulada,
entre 2015 e 2021, de 439,5 milhGes de euros (62,8 milhdes de euros em média, por ano).

Analisando a despesa fiscal em sede de IRC concretizada entre os cinco beneficios fiscais ao investimento
empresarial descritos, apenas o DLRR, representado a cinzento, é aplicavel exclusivamente a MPME.
Apesar de ndo ser possivel, através dos dados de despesa agregada fiscal sem informacdo detalhada por
empresa, decompor e comparar a despesa em incentivos fiscais atribuidos a grandes empresas e a PME,
as grandes empresas beneficiam de uma vantagem competitiva na atribuicdo deste tipo de apoios, na
medida em que realizam niveis de investimento superiores, concorrendo com as PME para a atribuicdo de
apoios concretizados como uma percentagem da despesa elegivel, bem como dispdem de maior acesso a

servigos de consultoria de aconselhamento fiscal e candidatura a programas publicos.

Considerando o funcionamento dos principais beneficios fiscais de incentivo ao investimento empresarial
e a execucdo de despesa fiscal respetiva, verifica-se que uma parte significativa da despesa fiscal em sede
de IRC de apoio ao investimento contempla grandes empresas.

Grafico 49. Beneficios Fiscais de Apoio ao Investimento Empresarial — Despesa Fiscal em IRC
(milhdes de euros)
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Fonte: Conta Geral do Estado
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A par com os incentivos fiscais, o sistema de incentivos constitui um dos principais instrumentos de
promocdo do investimento das empresas. Os incentivos financeiros atualmente disponibilizados podem
concretizar-se através de: incentivos ndo reembolsaveis (apoio financeiro a fundo perdido, mediante o
cumprimento de objetivos definidos em contrato); e incentivo reembolsaveis (empréstimo sem juros,
mediante condi¢Oes de reembolso definidas em contrato). Existem trés sistemas de incentivos principais,
correspondentes a trés dimensGes de desenvolvimento empresarial: Inovacdo Empresarial e
Empreendedorismo, Qualificacdo e Internacionalizacdo das PME e Investigacdo e Desenvolvimento
Tecnoldgico. Implementados a partir de 2015, estes trés programas principais contemplam uma despesa
aprovada, e em execu¢do, em incentivos para empresas de: 3972 milhGes de euros em projetos de
investimento aprovados de Inovagdo Empresarial e Empreendedorismo; 1235 milhdes de euros em
projetos de Qualificacdo e Internacionalizacdao das PME; e 1330 milhdes de euros em projetos aprovados
de Investigacdo e Desenvolvimento Tecnoldgico.

A andlise da execucdo do Sistema de Incentivos, referente ao quadro de implementagdo Portugal 2020,
denota a orientacdo deste instrumento de politica para as pequenas e médias empresas, que
representam no seu conjunto 76,6% do valor total de incentivos aprovados. Relativamente as
caracteristicas dos projetos apoiados, os dados sinalizam uma despesa superior em projetos de
investimento de intensidade tecnoldgica baixa e média-baixa na Industria, correspondente a 69% do valor
total de incentivos aprovados para a industria; e uma despesa significativa em projetos pouco intensivos
em conhecimento nos servigos, equivalente a 49% do incentivo total aprovado para os servigos.

Grafico 50. Sistema de Incentivos — Despesa por Categoria
(% da despesa total)
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A Comissdo Europeia com o objetivo de apoiar a economia em periodos de perturbacao disponibiliza, ao
abrigo do artigo 107.9, n.2 2, alinea b) do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, quadros
temporarios de crise compostos por medidas que servem de complemento a outros instrumentos ja
definidos como auxilios de Estado. Estes quadros, que tém um caracter excecional, servem, também,
para garantir que a Comissdo Europeia apresenta uma resposta coordenada entre os estados-membros
para que se preserve a igualdade de condi¢cdes do mercado Unico e evitar situa¢des de favorecimento e
concorréncia desleal.

Deste modo, a 23 de marco de 2022 e com o objetivo de mitigar os impactos econdmicos nas empresas
e sectores afetados pela invasdo da Ucrania pela Russia, a Comissao Europeia implementou um quadro
temporario de crise relativo as medidas de auxilio estatal que os estados-membros irdo ter disponiveis
para apoiar as suas economias até dezembro de 2022.

As medidas e os limites que cada uma deve seguir sdo os seguintes:

e Montantes de auxilio limitados sob a forma de subvencdes diretas, beneficios fiscais e facilidades de
pagamento, ou de outras formas como adiantamentos reembolsaveis, garantias, empréstimos e
capital proprio; este apoio ndo pode exceder os 35.000 euros por empresa para os sectores da
agricultura, das pescas e da aquicultura e os 400.000 euros para os outros sectores;

e Apoio a liquidez sob a forma de garantias publicas de empréstimo durante um periodo e montante
limitado. Este empréstimo ndo pode exceder os 15% do volume de negdcios anual total médio do
beneficidrio nos trés ultimos exercicios contabilisticos encerrados ou 50% dos custos de energias nos
doze meses anteriores ao més de apresentacdo de pedido do auxilio; a garantia estd limitada ao
periodo maximo de seis anos e a garantia publica ndo pode ser maior que 90% do capital do
empréstimo se as perdas s3ao suportadas de forma proporcional e nas mesmas condi¢des pela
instituicdo de crédito e pelo Estado ou 35% do capital de empréstimo se as perdas sdo
primeiramente imputadas ao Estado e sé depois as instituicdes de crédito;

e Apoio a liquidez sob a forma de empréstimos bonificados; os contratos de empréstimo sdo
assinados, o mais tardar, até 31 de dezembro de 2022 e estdo limitados a um prazo maximo de seis
anos; os limites impostos para este apoio sdo iguais aos indicados no instrumento acima exposto;

e Auxilios para custos adicionais devidos a aumentos excecionalmente acentuados dos pregos do gas
natural e da eletricidade; o total do auxilio por empresa ndo pode exceder, em nenhum momento,
30 % dos custos elegiveis, até um maximo de 2 milhdes de euros; se for uma empresa com utilizagdo
intensiva de energia, ou seja, quando as aquisi¢cdes de produtos energéticos representam, pelo
menos, 50% da perda de exploragdo nesse periodo; o total pode chegar aos 25 milhdes de euros por
empresa e, no caso de ser 70%, pode entdo ascender aos 50 milhdes de euros por empresa, em
sectores especificos.

No sentido de condensar as medidas que foram aprovadas sobre este quadro temporario de crise pelos
diferentes paises o quadro abaixo apresenta aquelas que foram aprovadas pela Comissao Europeia até a
data. E importante reforcar que este levantamento nio é exaustivo nas medidas que apresenta. Por um
lado, porque poderdo ter sido criados apoios que seguem estas mesmas regras e que nao foram, pelo
menos ainda, aprovados pela Comissdao Europeia. Segundo, porque poderao ter sido criados apoios que,
apesar de se enquadrarem nas regras de auxilios de Estado, ndo seguem exatamente as regras definidas
para este contexto especifico, por, por exemplo, terem sido criadas em momentos anteriores a
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aprovagdo deste mecanismo. Neste contexto, ndo se pode considerar uma comparagdo justa e

equilibrada a analise exclusiva das medidas abaixo representadas.

Quadro 4 — Medidas do ambito do quadro temporario aprovadas pela Comissdo Europeia

Portugal

Portugal

Alemanha

Alemanha

Franga

Espanha

Espanha

Irlanda

Poldnia

Italia

Italia

Malta

Sistema de incentivos
«Apoiar as Industrias
Intensivas em Gas»
Linha de Apoio a
Producio’

Esquema de suporte das
empresas no contexto da
invasdo da Ucrania pela
Russia

Esquema do tipo
“umbrella" para apoiar as
empresas

Esquema de garantias para
apoiar as empresas

Esquema para apoiar as
empresas produtoras de
leite
Esquema de suporte para
empresas e trabalhadores
independentes
Esquema para apoiar o
sector do transporte
rodoviario
Esquema para apoiar o
sector agricola

Esquema de apoio aos
sectores agricola, florestal,
pesqueiro e aquicola em
Friuli Venezia Giulia

Esquema de apoio aos
sectores agricolas,
florestal, pesca e

aquicultura

Esquema para apoiar a
importagdo, producdo e
venda de cereais a granel

Incentivo a fundo perdido
sob a forma de subvencdo
ndo reembolsavel

Instrumento de garantia

Subvengdes diretas;
vantagens fiscais ou de
pagamento;
adiantamentos
reembolsaveis; garantias;
empréstimos; patrimoénio
liquido; e financiamento
hibrido
Garantias sobre
empréstimos («regime de
garantias»); e
empréstimos subsidiados
(«regime de empréstimos
subsidiados»)

Instrumento de garantia
sobre novos empréstimos

Subvencdes diretas

Instrumentos de garantia
ou empréstimos

Subvencdes diretas

Subvencgdes diretas

Forma de empréstimos
com taxas de juro
favoraveis canalizados
através de instituicGes
financeiras e sob a forma
de subvengdes diretas
Subvencdes diretas;
vantagens fiscais ou de
pagamento;
adiantamentos
reembolsaveis; e reducdo
ou isen¢do do pagamento
de contribui¢des de
seguranga social

Empréstimos subsidiados

160 milhdes
de euros

400 milhGes
de euros

20.000
milhGes de
euros

11.000
milhdes de
euros

155.000
milhdes de
euros?

169 milhdes
de euros

10.000
milhGes de
euros

18 milhdes de
euros

836 milhGes
de euros

50 milhdes de
euros

1200 milhdes
de euros

30 milhdes de
euros
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0,189%

0,868%

6,241%

0,844%

0,004%

0,145%

0,070%

0,206%
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Esquema de suporte das

empresas no contexto da Instrumento de garantia 500 milhdes
Luxemburgo . ~ ol ‘s 0,683%
invasdo da Ucrania pela sobre novos empréstimos de euros
Russia
T Esquema de suporte aos - 16 milhdes de
Finlandia a . P Vantagens fiscais
agricultores euros
Subvencdes diretas;
vantagens fiscais ou de
Esquema de suporte das o
pagamento; I 0,204%
s A empresas no contexto da . 500 milhdes
Finlandia . ~ ol adiantamentos
invasdo da Ucrania pela L. . de euros
. reembolsaveis; garantias;
Russia e S
empréstimos e patrimonio
liquido
- Esquema de apoio ao ~ . 50 milh&es de
Grécia q p, . Subvencgdes diretas 0,027%
sector pecudrio euros
Esquema de suporte das .
d P Garantias sobre novos -
A empresas no contexto da L. N 20 milhGes de
Lituania . o Al empréstimos e locag¢des 0,04%
invasdo da Ucrania pela ] . euros
. financeiras
Russia
. Garantias sobre novos
Esquema de apoio a PME . . _—
. . ~ empréstimos (Rural Credit 226 milhoes
Hungria no contexto da invasao da .
Ucrania pela Rissia Guarantee Foundation de euros
P AVHGA)
0,886%
Esquema de suporte das o .
Subvengdes diretas, A
. empresas no contexto da . . 1140 milhGes
Hungria ] ~ ol reducdes fiscais, capital
invasdo da Ucrania pela . s de euros
.. préprio e empréstimos
Russia
Esquema de suporte aos .
L . . . 3,9 milhGes de
Esténia produtores de carne Subvencgdes diretas oUros 0,013%
bovina, aves e horticultura
‘. Esquema de suporte aos ~ . 1 milhdo de
Crodcia N i ) Subvencdes diretas 0,002%
produtores de milho euros
Esquema de suporte as A
- q P o . 60,7 milhdes
Roménia empresas de transporte Subvengdes diretas 0,025%
L de euros
rodoviario
Esquema de suporte das i
Emprestimos e -2
., . empresas no contexto da . - 140 milhdes
Eslovénia . - . empréstimos subsidiados 0,269%
invasdo da Ucrania pela de euros

o (SID BANK)

Russia

" Medida dentro dos limites do quadro temporario de crise formulado para mitigar os impactos da COVID-19. Quando esta medida foi langada
o quadro temporario de crise da Ucrania ainda ndo tinha sido publicado pela Comissdo Europeia.

2 A medida sera financiada com parte do orcamento de 300.000 milhdes de euros que o governo francés ja havia inicialmente alocado em
trés, outros, esquemas aprovados no contexto da pandemia de COVID-19.

Fonte: GEE, com base em documentos publicados pela Comissdo Europeia.

No caso de Portugal e Espanha, a Comissao Europeia aprovou ainda uma medida adicional que, sendo
considerada ajuda de Estado, ndo segue as regras definidas para este quadro temporario de crise e,
portanto, ndo foi considerada na tabela acima. A medida em questdo surge na sequéncia da crise
energética e representa um mecanismo excecional e temporario de ajuste dos custos de produgdo de
energia elétrica com reflexo na formacdo do preco de mercado da eletricidade no referencial grossista
do Mercado lbérico de Eletricidade (MIBEL). A dotacdo estimada é de 8400 milhGes de euros (6300
milhdes de euros ao encargo de Espanha e 2100 milhGes de euros de Portugal) e tera a forma de
subvencdo direta, através de um pagamento didrio aos produtores de energia elétrica até ao dia 31 de
maio de 2023.
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As principais medidas de politica econdmica implementadas no segundo trimestre de 2022 sdo apresentadas por
area de atuacdo de acordo com o objetivo principal descrito pela medida. Consideram-se apenas as medidas
aprovadas oficialmente, que introduzem alteragdes com impacto direto na atividade econdmica, nos mercados de
produto e servigos, regulacdes de concorréncia, acesso a financiamento, contexto empresarial e finangas publicas.

No segundo trimestre de 2022, destacam-se varias medidas de concretizacdo dos objetivos definidos no PRR
(resiliéncia Econdmica, transigdo digital e transi¢do climatica) e as medidas de natureza tempordria as empresas e
consumidores no contexto dos impactos adversos gerados pelo conflito na Ucrania, nomeadamente o aumento
dos pregos das matérias-primas e de bens intermédios.

Medidas excecionais de apoio ao impacto adverso do conflito na Ucrania

Medidas excecionais e tempordrias de resposta ao aumento dos pregos dos combustiveis
Decreto-Lei n.2 30-A/2022 - Didrio da Republica n.2 75/2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-04-18

Aprova medidas de natureza excecional e temporaria no contexto do aumento extraordindrio dos precos dos
combustiveis: a suspensdo dos limites minimos das taxas unitarias do imposto sobre os produtos petroliferos e
energéticos (ISP), publicacdo de um relatério trimestral com informacdo referente a formagdo dos pregos de venda
ao publico dos combustiveis pela Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE) e isengdo de imposto sobre
o valor acrescentado (IVA) sobre adubos, fertilizantes, corretivos de solos e outros produtos para alimentacdo de
gado, aves e outros animais, quando utilizados em atividades de produgdo agricola.

Suspensao do aumento da taxa de carbono
Portaria n.2 167-A/2022 - Didrio da Republica n.2 125/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-06-30

Suspende a atualizagdo da taxa do adicionamento sobre as emissdes de CO2 até 31 de agosto de 2022.

Medidas excecionais de apoio a produgdo de energia a partir de fontes renovaveis
Decreto-Lei n.2 30-A/2022 - Diadrio da Republica n.2 75/2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-04-18

Estabelece novas medidas excecionais que visam assegurar a simplificagdo de procedimentos administrativos e
legais de producdo de energia a partir de fontes renovaveis, com o objetivo de intensificar a producdo de energia
verde e diversificar o aprovisionamento.

Introdugao do mecanismo que resulta da proposta ibérica de limitacao dos impactos da subida do

preco do gas no custo da eletricidade
Didrio da Republica n.2 93-A/2022, Série | de 2022-05-14 - Decreto-Lei n.2 33/2022

Esta medida traduzir-se-d em menos 690 milhdes de euros por més nos custos da energia em Portugal para
empresas e familias, por via da limitagdo dos lucros inesperados e extraordindrios das empresas geradoras de
eletricidade.

Programa Apoiar Industrias Intensivas em Gas
Decreto-Lei n.2 30-B/2022 -Diério da Republica n.2 75/2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-04-18

O Programa Apoiar Industrias Intensivas em Gas estabelece um incentivo a fundo perdido com vista a apoiar a
liguidez das empresas mais afetadas pelos aumentos excecionalmente acentuados do preco do gas natural. Os
apoios sdo atribuidos sob a forma de subvengdo ndo reembolsavel, equivalente a 30% dos custos elegiveis
determinados como a diferenga entre o preco que a empresa paga por unidade consumida num dado més e o
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preco unitario pago pela empresa, em média, entre 1 de janeiro de 2021 e 31 de dezembro de 2021. O apoio
resultante ndo pode exceder os 400.000 euros por empresa.

Este programa encontra-se enquadrado no «Quadro temporario de crise relativo a medidas de auxilio estatal em
apoio da economia na sequéncia da agressdo da Ucrania pela Russia», emitido pela Comissdo Europeia, a 24 de
margo de 2022, no qual sdo previstas medidas para garantir a liquidez e o acesso ao financiamento por parte das
empresas, em especial das pequenas e médias empresas que enfrentam desafios econdémicos em razdo da atual
crise.

Manutengdo da redug¢do temporaria do Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos (ISP)

Portaria n.2 138-A/2022 - Didrio da Republica n.2 70/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-04-08
Portaria n.2 138-B/2022 - Didrio da Republica n.2 74/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-04-14

Estabelecem a manutencdo da reducdo temporaria do ISP nas semanas consecutivas a data respetiva de
publicacdo, em conformidade com a Portaria n.2 111 -A/2022, de 11 de margo, que introduziu um mecanismo
semanal de revisdo dos valores das taxas unitarias do ISP aplicaveis, no continente, a gasolina sem chumbo e ao
gasoleo rodovidrio, com o objetivo de fazer face ao contexto extraordindrio de subida de prego dos combustiveis.

Portaria n.2 140-A/2022, de 29 de abril - Didrio da Republica n.2 83/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-04-29

Determina uma descida nas taxas unitarias do ISP aplicaveis, no continente, a gasolina sem chumbo e ao gasédleo
rodovidrio, equivalente ao que resultaria da redugao da taxa do IVA de 23% para 13%. O valor da redugdo da carga
fiscal agora implementada para o més de maio sera revisto para o més de junho, de forma a continuar a replicar o
impacto que resultaria de uma diminui¢do da taxa do IVA de 23% para 13%, tendo em conta pregos atualizados.

Diferimento do pagamento de contribuigdes para a Seguranga Social — Diferimento de obrigac¢oes
fiscais

Decreto-Lei n.2 30-D/2022 - Didrio da Republica n.2 75/2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-04-18

Portaria n.2 141/2022 - Didrio da Republica n.2 85/2022, Série | de 2022-05-03

Comunicado do Conselho de Ministros de 23 de junho de 2022

Estabelece o regime extraordindrio de diferimento do pagamento de contribuicdes para a seguranca social e
alargamento do regime complementar de diferimento de obrigagGes fiscais no primeiro semestre de 2022, com
vista a mitigacdo dos efeitos provocados pelo aumento do preco da energia ou a quebras das cadeias de
fornecimento de matérias-primas essenciais. Medida prorrogada para o segundo semestre de 2022.

Extensao do periodo de reembolso do apoio financeiro concedido através da Linha de apoio a

tesouraria das microempresas do turismo - COVID-19
Despacho Normativo n.2 9/2022 - Didrio da Republica n.2 /2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-06-03

Estabelece a alteracdo do periodo de reembolso do apoio financeiro concedido através da linha de apoio a
tesouraria das microempresas do turismo - COVID-19 de dois para quatro anos, alongando-se, deste modo, o
pagamento do servico de divida. As empresas veem assim ser diferidas para os anos de 2024, 2025 e 2026 uma
parte substancial dos valores devidos em 2022, 2023 e 2024. Esta medida tem como objetivo apoiar a gestdo de
tesouraria e a liquidez das empresas portuguesas, perante o atual contexto de aumento do custo das matérias-
primas e da energia.

Medidas de apoio ao sector primario

Isengdo temporaria do IVA dos fertilizantes e das ragoes
Lei n.2 10-A/2022, de 28 de abril - Didrio da Republica n.2 82/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-04-28
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Isencdo de imposto sobre o valor acrescentado (IVA) sobre adubos, fertilizantes, corretivos de solos e outros
produtos para alimentacdo de gado, aves e outros animais, quando utilizados em atividades de producdo agricola,
vigente até 31 de dezembro de 2022.

Apoio excecional de crise, dirigido aos agricultores
Despacho n.2 5905/2022 - Didrio da Republica n.2 93/2022, Série Il de 2022-05-13

Considerando a necessidade de apoiar os agricultores a fazer face as necessidades adicionais de liquidez,
resultantes da subida de custos das matérias-primas, energia e a disrupgao nas cadeias de abastecimento, o
Governo disponibiliza aos agricultores um apoio excecional reembolsavel, até ao montante (euro) 500 000 000
(quinhentos milhdes de euros). Este apoio é atribuido aos agricultores que tenham recebido em 2021 pagamentos
no ambito da candidatura ao Pedido Unico (PU) e que tenham apresentado candidatura ao PU em 2022,
correspondente a 50 % do valor pago das ajudas constantes do calendario de pagamentos do PU até 31 de
dezembro de 2021.

Linha de crédito — Linha de Tesouraria - sector agricola
Portaria n.2 159/2022 - Didrio da Republica n.2 114/2022, Série | de 2022-06-14

Cria uma linha de crédito com juros bonificados, designada «Linha de Tesouraria - sector agricola», dirigida aos
operadores da producdo, transformacdo ou comercializagdo de produtos agricolas, com o objetivo de apoiar
encargos de tesouraria para financiamento da sua atividade, com um valor global de (euro) 50 000 000.

Compensacao aos Operadores do Sector das Pescas e da Aquicultura
Portaria n.2 160-A/2022 - Didrio da Republica n.2 116/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-06-17

Aprova o Regulamento do Regime de Compensacdo aos Operadores do Sector das Pescas e da Aquicultura pelos
custos adicionais de energia resultantes da agressdao militar da Russia contra a Ucrania. Os apoios previstos no
presente regime revestem a forma de subvengdo ndo reembolsavel, na modalidade de montantes fixos, tal como
estabelecidos no anexo Il do respetivo Regulamento, ou de um montante apurado com base numa taxa fixa de 30
% dos custos médios mensais de energia de 2019.

Apoios extraordinarios para as familias no ambito do conflito armado na Ucrania
Decreto-Lei n.2 30-D/2022, de 18 de abril - Didrio da Republica n.2 75/2022, 2.2 Suplemento, Série | de 2022-04-18
Comunicado do Conselho de Ministros de 23 de junho de 2022

Estabelece medidas de apoio as familias no contexto de aumento dos precos energéticos e de bens alimentares:
alargamento das medidas de apoio ao pre¢o do cabaz alimentar (60 euros) e apoio a aquisigdo de botija de gés (10
euros) a todas as familias titulares de presta¢des sociais minimas. Medidas prorrogadas até agosto de 2022 em
Comunicado do Conselho de Ministros (23-06-2022).

Ambiente de Negécios

Eficiéncia dos tribunais, nomeadamente dos tribunais administrativos e fiscais
Despacho n.2 7898/2022 - Didrio da Republica n.2 123/2022, Série Il de 2022-06-28

Criagdo de um grupo de trabalho para avaliar o impacto das reformas até agora introduzidas, analisar o modelo de
funcionamento dos tribunais administrativos e fiscais e propor solu¢des procedimentais e organizacionais
concretas e tidas por adequadas para aumentar a celeridade e eficiéncia dos tribunais administrativos e fiscais,
numa abordagem orientada para a modernizac¢do, a simplificacdo e a racionalizacdo e para o aprofundamento do
processo de transformacao digital.
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Transigcdo Climatica

Sistema de Incentivos — Eficiéncia energética em edificios de servigos
Portaria n.2 136-A/2022 - Didrio da Republica n.2 69/2022, 12 Suplemento, Série | de 2022-04-07

Visa promover a transi¢do energética por via do apoio financeiro a projetos que visem a renovagao e aumento do
desempenho energético dos edificios de servigcos, o fomento da eficiéncia energética e o refor¢co da produgdo de
energia de fontes renovaveis em regime de autoconsumo.

Sistema de Incentivos para a aquisi¢cdo de sistemas solares fotovoltaicos — Regido Autonoma dos
Acores
Decreto Legislativo Regional n.2 12/2022/A - Diério da Republica n.2 101/2022, Série | de 2022-05-25

Atribuicdo de incentivos financeiros para a aquisicdo de sistemas solares fotovoltaicos a instalar na Regido
Autonoma dos Agores, no ambito do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia, designado por Solenerge.

Internacionalizagdo — Comércio Internacional e IDE

Criacdo do modelo para a operacionalizagdo de uma agéncia de crédito a exportacdo
Despacho n.2 7662-A/2022 - Diario da Republica n.2 117/2022, Série Il de 2022-06-20

A criacdo de uma agéncia de crédito a exportacdo visa apoiar a internacionalizacdo da economia portuguesa,
através do desenvolvimento da atividade de seguros de crédito com garantia do Estado, promovendo o acesso,
por parte das empresas portuguesas, a um instrumento de financiamento orientado para o crescimento das
exportagdes e para a diversificagdo dos mercados de exportacdo. O Despacho designa o Banco Portugués de
Fomento como responsavel pelo desenvolvimento das diligéncias necessarias a operacionalizacdo de uma agéncia
de crédito a exportagdo, em cooperagdio com a COSEC - Companhia de Seguros de Crédito, S. A. O
desenvolvimento do modelo de operacionalizacdo da agéncia de crédito a exportagdo, a qual devera integrar o BPF
ou ser integralmente detida por este, devera ser concluido até 31 de dezembro de 2022.

Finangas Publicas

Alteracoes a Lei de Enquadramento Or¢camental
Lei n.2 10-B/2022 - Didrio da Republica n.2 82/2022, 12 Suplemento, Série | de 2022-04-28

Determina que a avaliagdo regular das previsGes macroecondmicas e orgamentais, incluindo uma avaliagdo ex-
post, realizada pelo Conselho das Finangas Publicas, deve ser tida em conta em futuras previsdes
macroecondmicas e orgamentais. Implementa critérios que visam uma maior transparéncia e especificagdo nos
termos da publicagdo dos objetivos plurianuais para os subsectores da administra¢do central e segurancga social;
bem como a publicagdo e justificagdo, em sede de Relatério do Orgamento do Estado, dos eventuais desvios entre
as previsGes de saldo global, receitas e despesas do Orcamento do Estado e os objetivos definidos no quadro
orcamental de médio prazo.

Lei do Orgamento do Estado para 2022
Lei n.2 12/2022 - Diario da Republica n.2 122/2022, Série | de 2022-06-27

Orgamento do Estado para 2022, com entrada em vigor a 28 de junho.
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Jena Hassam Santi (ISCTE), Ricardo Paes Mamede (ISCTE) e Silvia Fonte-Santa (GPEARI)

Nos ultimos anos, tem-se evidenciado um numero crescente de politicas publicas orientadas para a
promocdo da Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) em diversos paises. Em Portugal, estas politicas
incluem créditos fiscais e incentivos financeiros associados aos fundos europeus. Através de uma andlise
contrafactual e utilizando microdados ao nivel da empresa, o presente artigo tem como principal objetivo
comparar os impactos do Sistema de Incentivos Fiscais a Inovacdo e Desenvolvimento Empresarial
(SIFIDE) e do Sistema de Incentivos a Investigacdo e Desenvolvimento Tecnoldgico (SI I&DT) na
capacidade inovadora e na performance das empresas portuguesas do sector da industria
transformadora, de forma a perceber qual a combinacdo mais eficaz no que diz respeito as politicas
publicas de incentivo a I&D empresarial.

Ler o artigo

Antonio Portugal Duarte (FE-UC) e Fatima Sol Murta (FE-UC)

The aim of this paper is to analyse the macroeconomic impacts of the COVID-19 pandemic in the
European Union (27 countries) and, particularly, in four of its economies — Germany, Spain, Italy and
Portugal. For this purpose, a counterfactual analysis was conducted based on an ARIMA forecasting model
through which the behaviour of a set of macroeconomic variables (Gross Domestic Product, public debt,
inflation rate, public deficit, and unemployment rate) is examined in the context of the Covid-19
pandemic against a hypothetical scenario without pandemic. In general, the results point to a significantly
better performance of all variables in the four countries and in the European Union if the Covid-19
pandemic had not existed.

Ler o artigo

Gongalo Novo (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

A pandemia de COVID-19 causou uma disrup¢do muito significativa da atividade turistica global, depois de
2019 ter sido o ano com o maior nimero de viagens e receitas desde que ha registo. Portugal, como pais
em que o sector apresenta um peso significativo na geracdo de riqueza e no emprego, foi particularmente
afetado pela situacdo de emergéncia sanitdria provocada pela pandemia de COVID-19. Contudo, os
efeitos provocados pela pandemia e pelas politicas publicas que surgiram em sua resposta, distribuiram-
se de modo assimétrico, com os diferentes segmentos de alojamento turistico a apresentarem diferentes
estdgios de resiliéncia na absorgao do choque. No presente Tema Econdmico constatamos que, no novo
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contexto criado pela pandemia, as caracteristicas de determinados tipos de alojamento constituiram, em
si, vantagens comparativas relativamente aos seus concorrentes.

Ler o artigo

Inés Pévoa (GEE)

Este Tema Econdmico analisa as recentes tendéncias a nivel europeu de uma selecdo de sectores
intensivos em carbono: aluminio, ferro e aco, cimento, fertilizantes e eletricidade, bem como as suas
principais carateristicas e importancia na economia portuguesa. As disparidades encontradas justificam
uma abordagem que considere as especificidades de cada sector nas politicas de descarbonizacao.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Portugal, detentor de uma das maiores zonas econdmicas exclusivas, mantém no ambito da pesca,
preparacbes, conservas e outros produtos do mar, uma balanca comercial deficitdria, tendo as
importacdes (FOB) registado em 2020 um valor duas vezes superior ao das exportacdes (FOB), e 1,8 vezes
em 2021. Neste trabalho analisa-se a evolucdo destas trocas comerciais em 2021, face a 2020, a partir de
dados de base em versdo definitiva para 2020 e preliminar para 2021.

Ler o artigo

Carlos Oliveira (Nova SBE)

Over the last three decades, wage inequality and the importance of the minimum wage presented an
interesting negative correlation in Portugal. Using a semiparametric approach, counterfactual
decomposition methods, and an extremely rich matched employer-employee dataset of all employees in
the country, this paper presents significant visual and quantitative evidence of how the minimum wage
structurally reshaped the wage distribution. The remarkable rise in the real minimum wage of 2006-2019
fully explained the sharp decline in wage inequality, and 40% of average wage growth — for women, who
benefited the most, that was 60%. Spillover effects reached up to 40% above the minimum, being at
times more important than the bite itself. The minimum wage reduced within and between wage in-
equality in several fronts, cutting the gender wage gap by a quarter, potentially decreasing the returns to
education, and raising wages of workers at less productive firms. While the minimum wage bite was felt in
workers’ base wages, spillovers predominantly manifested in total wages.

Ler o artigo
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