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m Sumario

O ano de 2022 foi marcado pelo surgimento da guerra Russia-Ucrania e pelo impacto do choque
energético, de que resultaram uma elevada incerteza no panorama geopolitico e uma perda de confianga
dos agentes econdmicos. A taxa de inflagdo atingiu um mdximo histdrico na drea do euro e o valor mais
elevado dos ultimos 40 anos nos EUA; acompanhado de uma rdpida subida das taxas de juro e da forte
depreciacao do euro face ao ddlar.

Nos trés primeiros trimestres do ano, a economia portuguesa desacelerou, mas manteve crescimento
acima da area do euro, tendo registado uma variagdo homdloga em termos reais de 8% (menos 1,6 p.p.
gue no primeiro semestre), enquanto a economia da area do euro cresceu 4%. Neste periodo, todas as
componentes da procura interna desaceleraram em termos acumulados, tendo os fluxos do comércio
externo abrandado em resultado de uma desaceleracao na componente dos servigos. Esta desaceleracdo
do PIB foi transversal a todos os setores de atividade. No que concerne ao consumo privado, destaque para
um abrandamento motivado pelo comportamento dos bens ndo duradouros. Por sua vez, também o
investimento manteve a trajetdria de desaceleragao do crescimento em termos homadlogos, sobretudo em
virtude do comportamento da FBCF em construgdo e em equipamento de transporte, ja que apenas as
importagdes de maquinas e outros bens de capital deram mostras de melhor desempenho.

O mercado de trabalho, que se mostrou resiliente até ao terceiro trimestre de 2022, manifestou ligeiros
sinais de abrandamento nos ultimos meses do ano. Nos trés primeiros trimestres de 2022, verificou-se
uma diminuicdo da populacdo desempregada face ao periodo homdlogo, sendo que no terceiro trimestre
houve uma diminuicdo de 4%, ou seja, cerca de 47 mil individuos, em virtude do aumento da populacdo
empregada ter sido sempre superior ao aumento da populacdo ativa. Contudo, os dados mais recentes do
inquérito mensal ao emprego, referentes a novembro, registaram uma ligeira diminuicdo da populacdo
ativa e da populagcdo empregada face ao més anterior, tendo a populacdo desempregada aumentado face
ao periodo homologo, registando-se, consequentemente, uma taxa de desemprego, em novembro, de
6,4%, o valor mais elevado desde julho de 2021.

A inflagdo desacelerou nos meses de novembro e dezembro, apds ter atingido um maximo em outubro
(10,1%, o valor mais elevado desde maio de 1992). Contrariamente, a inflagdo subjacente manteve a
tendéncia ascendente. No conjunto do ano de 2022, a taxa de inflacdo foi de 7,8%, o valor mais elevado
desde 1992 (altura em que a inflagdo atingiu os 9,6%), correspondendo a uma forte aceleragdo
relativamente ao valor de 2021 (1,3%).

No periodo de janeiro a setembro de 2022 as exportagdes portuguesas mantém crescimento expressivo
num contexto econédmico e geopolitico adverso, aproximando-se da meta dos 50% do PIB. O resultado
estd principalmente associado ao comportamento das exportacdes de servicos, sustentadas pela forte
recuperac¢ao do turismo.

O stock de crédito bancario as empresas continua em desaceleragdo desde margo de 2021, tendo sido de
76,6 mil milhdes de euros em setembro (taxa de variagdo anual de 1,4%) ao contrario do verificado na area
do euro, onde se regista uma tendéncia de acelera¢ao desde margo de 2022 (taxa de variagdo anual de 8%).
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No final do terceiro trimestre de 2022, a constituicio de empresas em Portugal quase atingiu o nimero
registado no mesmo periodo de 2019. O setor que apresentou maior crescimento nos trés primeiros
trimestres do ano, face a igual periodo de 2019, foi o das atividades administrativas e servicos de apoio,
seguindo-se o setor da construcdao. Concomitantemente, as insolvéncias decretadas no primeiro semestre
de 2022 continuaram abaixo do periodo pré-pandemia.

De janeiro a setembro de 2022 o saldo orgamental registou um excedente de 2,8% do PIB (-2,5% do PIB,
no periodo homélogo de 2021). Esta melhoria resultou do efeito conjugado do aumento da receita (em
11,6%) e da diminuicdo da despesa (em 1,1%). Para esta evolugdo contribuiram o dinamismo do consumo
privado e do mercado de trabalho e os efeitos do aumento da inflagdo, do lado da receita, bem como o
menor impacto das medidas relacionadas com a pandemia (com destaque para os subsidios as empresas),
do lado da despesa. O peso da divida publica em percentagem do PIB prosseguiu a trajetéria descendente
diminuindo para 120,1%.
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m Enquadramento Internacional

O ano de 2022 foi marcado pelo surgimento da guerra Russia-Ucrania e pelo impacto do choque
energético, de que resultaram uma elevada incerteza no panorama geopolitico e uma perda de confiancga
dos agentes econédmicos. No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2022, a atividade econémica global
abrandou, tendo o PIB do G20 registado uma variacdo homéloga de 3,6% (6,1% em 2021), com destaque
para 2,5% nos EUA, 3% na China, 4,1% na Unido Europeia e 4% na area do euro (5,9%; 8,1%; 5,4% e 5,3%,
respetivamente, no ano de 2021).

Contudo, a evolugdo ainda foi bastante favoravel no terceiro trimestre de 2022, tendo o PIB do G20
ultrapassado em 6% o nivel do PIB do quarto trimestre de 2019 (antes da pandemia de COVID-19),
sobretudo em consequéncia da melhoria das economias dos EUA e da China. De facto, o PIB dos EUA
aumentou 0,8% em cadeia (apds uma quebra nos dois primeiros trimestres) e acelerou para 1,9% em
termos homologos devido a melhoria do contributo externo (com destaque para o forte crescimento das
exportacOes) e a aceleracdo do investimento nao residencial. No caso da China, o PIB recuperou para um
crescimento de 3,9%, tanto em cadeia como em termos homodlogos (-2,7% e 0,4%, respetivamente, no
segundo trimestre) em resultado da melhoria da situacao sanitaria referente a COVID-19 e do efeito de
base do terceiro trimestre de 2021, periodo em que o pais teve que enfrentar graves estrangulamentos,
nomeadamente encerramento de portos e interrup¢des de producdo, na sequéncia da propagacdo da
variante delta. Na drea do euro, o PIB abrandou para 2,3% em termos homodlogos no terceiro trimestre de
2022 (4,2% no segundo trimestre) mas demonstrou alguma resiliéncia em resultado do forte crescimento
da procurainterna, com destaque para a recuperac¢do do setor dos servicos (especialmente do turismo), do
mercado de trabalho e da utilizacdo das poupancas acumuladas durante a pandemia que atenuaram o
impacto negativo dos precos e das taxas de juro no rendimento das familias.

Os EUA registam um enfraquecimento da atividade econémica, com a produgdo industrial e as vendas a
retalho a registar simultaneamente um abrandamento no quarto trimestre de 2022, em linha com o recuo
dos indicadores de confianca da indUstria e dos servicos. Esta evolucdo deveu-se a perda do poder de
compra das familias associada a elevada inflagdo; ao fim dos programas de ajudas massivas aos cidadaos;
e ao prosseguimento da incerteza no panorama geopolitico e econdmico global. O investimento residencial
continuou a demonstrar sinais de quebra, influenciado pela rapida subida das taxas de juro. Também se
constata que no quarto trimestre de 2022, as taxas de juro de curto prazo (4,5%) ficaram acima das de
longo prazo (3,8%), podendo sinalizar o surgimento de uma situagdo recessiva nos EUA.

A China devera igualmente apresentar um crescimento mais moderado da economia na parte final de
2022, dado o recrudescimento da pandemia e a manutengao da politica de COVID zero até ao inicio do més
de dezembro, assim como a debilidade do setor imobilidrio. Neste contexto, a producdo industrial
desacelerou, em média, para um crescimento de 3,6% em termos homdlogos nos meses de outubro e
novembro (4,9% no terceiro trimestre) e as trocas comerciais de bens apresentaram uma quebra homaéloga,
tanto nas exportagGes, como nas importacdes, refletindo o abrandamento da economia mundial e a
fragilidade da procura interna.
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Na area do euro, o indicador de sentimento econdmico aumentou em dezembro de 2022, pelo segundo
més consecutivo, em resultado da evolu¢do mais favoravel de todos os indicadores de confianga, com
destaque para a melhoria da confianca na industria, que inverteu o recuo consecutivo registado desde julho
de 2022.

A inflagdo aparenta abrandar na parte final do ano, apds ter atingido um maximo histérico na drea do
euro e o valor mais elevado dos ultimos 40 anos nos EUA. Neste ultimo caso, a inflacdo desacelerou para
7,1% em termos homodlogos em novembro de 2022, abaixo do pico atingido em junho (9,1%); a mesma
evolugdo foi registada quanto a inflagcdo subjacente, a qual foi de 6% em novembro (6,3% em outubro). No
conjunto do ano, a inflagdo nos EUA situou-se em 8%, que compara com 4,7% em 2021. Na area do euro, o
ritmo de crescimento dos precos nos consumidores desacelerou, pelo segundo més consecutivo, para 9,2%
em dezembro (10,1% em novembro), de acordo com a estimativa preliminar, invertendo a tendéncia
ascendente verificada entre meados de 2021 e outubro de 2022. Esta situacdo resultou do abrandamento
do crescimento dos precos de energia (embora ainda de nivel muito elevado) e dos produtos alimentares
nao transformados. Pelo contrario, a taxa de inflagdo subjacente, excluindo os produtos mais volateis,
aumentou para 5,2% em dezembro de 2022 (5% nos dois meses precedentes) demonstrando que a subida
dos precos se estd a generalizar a todos os tipos de produtos, nomeadamente aos produtos industriais
excluindo a energia e servigos. No conjunto do ano de 2022, a taxa de inflagcdo da drea do euro subiu para
8,4% (2,6% em 2021) com destaque para a aceleragdo em 37,1% e 10,4% dos pregos de energia e produtos
alimentares ndo transformados, respetivamente (13,2% e 1,7%, respetivamente, em 2021).

Grafico 1. Indicador de sentimento econémico e PIB da UE Grafico 2. Taxa de inflagdo da area do euro
(VH)
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Fontes: CE; Eurostat. Fonte: Eurostat.

Os mercados financeiros internacionais e de matérias-primas 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 possivel recessdao econdmica associada ao ajustamento monetario dos bancos
centrais na tentativa de conter a escalada da inflagdo.

Por sua vez, a partir do verdo de 2022, os estrangulamentos nas cadeias de valor globais foram-se
atenuando (registando-se alguma recuperac¢do dos stocks), verificando-se um abrandamento na evolugdo
dos precos da generalidade das matérias-primas associadas a energia (petrdleo e gas) e a produtos
alimentares (hnomeadamente agricolas). Com efeito, o preco do petréleo brent baixou para 88,5 USD/bbl
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(86,9 €/bbl) no quarto trimestre de 2022, devido, em parte, a expectativa de diminuicdo da procura da
China, em linha com a deterioracdo da situacdo sanitdria de COVID-19. No conjunto do ano, o preco do
petrdleo brent subiu para 98,6 USD/bbl (93,8 €/bbl), o que compara com 71 USD/bbl (60 €/bbl) em 2021,
representando um aumento de 39% e 56%, respetivamente. O aumento mais acentuado em euros resulta
da forte depreciacdo do euro face ao délar em 2022 (de 11% face a 2021), apesar de alguma recuperacao
no ultimo trimestre de 2022, tendo o euro alcangado os 1,07 ddlares no final de 2022 (0,96 em 28 de
setembro de 2022, data em que foi registado um valor do euro abaixo da paridade com o délar e atingido
um minimo dos ultimos 20 anos). Quanto ao preco do gds natural na Europa, este caiu significativamente
em dezembro de 2022 (abaixo de 100 €/MWh para o TTF) face as condi¢des meteorolégicas menos
adversas no Sul da Europa (clima mais ameno do que o habitual) e apds o acordo alcangado no ambito da
UE sobre o mecanismo que serd ativado automaticamente quando os futuros a um més do preco do gas de
referéncia para a Europa superarem os 180 €/MWh e, simultaneamente, sejam 35 €/MWh superiores ao
preco de referéncia do gas natural liquefeito (GNL) nos mercados internacionais.

As taxas de juro de curto e longo prazo dos EUA e da drea do euro apresentaram uma tendéncia
ascendente ao longo de 2022, traduzindo o processo de normalizacdo da politica monetdria em ambos os
lados do Atlantico e invertendo o ciclo de taxas de juro negativas dos ultimos anos

Caixa 1. Evolugao das taxas de juro diretoras em 2023

Taxas de juro diretoras sdo taxas de juro definidas pelos bancos centrais para as operagdes associadas a
empréstimos aos bancos ou de depdsitos dos bancos junto aos bancos centrais, consistindo num dos
principais instrumentos de politica monetaria.

No caso europeu, as taxas de juro oficiais do Eurosistema sdo avaliadas, e eventualmente revistas,
aproximadamente de seis em seis semanas, pelo Conselho do Banco Central Europeu (BCE), sendo trés as
taxas de juro oficiais do BCE: taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez; taxa de juro das
operagdes principais de refinanciamento e a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito.

Nos ultimos meses (dados até dezembro 2022), e na sequéncia de pressées inflacionistas, os bancos
centrais da generalidade dos paises e zonas monetdrias tomaram posi¢des mais restritivas nas politicas
monetdrias, nomeadamente:

@ A Reserva Federal Americana (FED) iniciou, em mar¢o, a subida da sua taxa de juro diretora em 50
pontos base, encontrando-se atualmente — com a subida anunciada a 14 de dezembro — na faixa
dos 4,25% - 4,5%, um aumento acumulado de 425 p.b.

@ O BCE aumentou em julho, pela primeira vez desde 2011, as taxas de juro diretoras do Eurosistema
em 50 p.b.; desde entdo, e até dezembro, foram ja quatro as subidas, representando um acréscimo
acumulado de 250 p.b. face a 2021; atualmente, a taxa da facilidade permanente de cedéncia de
liguidez encontra-se nos 2,75%, a taxa de juro das operag¢Ges principais de refinanciamento nos
2,5% e a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito nos 2%.
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O Banco de Inglaterra (BoE) procedeu ja a oito aumentos ao longo de 2022, o primeiro dos quais
em fevereiro e o ultimo em dezembro, alcancando um aumento acumulado de 350 p.b. e
encontrando-se atualmente a taxa diretora fixada em 3,5%.

Grafico 3. Taxas juro diretoras em 2022 Grafico 4. Taxas de juro diretoras na area do
(%) euro
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Fonte: FED, BCE, BoE. Fonte: BCE.

O prego dos contentores, que atingiu um pico em setembro de 2021 na sequéncia da pandemia de COVID-
19, apresentou uma evolucdo descendente em 2022, sugerindo a progressiva normalizacdo da situacdo,
mas também algum arrefecimento da procura.

Grafico 5. Taxa de juro médias (EUA) Grafico 6. Preco unitdrio dos contentores
(%) (milhares de ddlares)?!
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Caixa 2. Adesao da Croada ao euro em 2023

A Crodcia tornou-se, a partir de 1 de janeiro de 2023, o vigésimo membro da area do euro (substituindo a

moeda nacional — kuna), tendo aderido também nesta data ao Espaco Schengen, permitindo a livre
circulagao de pessoas.

1 Os valores apresentados para o0 GCFI e BEDI, correspondem a média dos valores observados na tltima semana do més e
ao valor observado no ultimo dia do més, respetivamente. No caso do GCFI, o indice refere-se ao preco 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 dimens@es diferentes.
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Com quase 3,9 milhdes de habitantes e tendo aderido a UE a 1 de julho de 2013, a Crodcia é uma pequena
economia (o PIB croata representa 0,4% do total do PIB da UE-27, comparado com 1,5% de Portugal), com
um elevado peso dos setores do comércio, turismo e servicos de transportes. As trocas comerciais da
Croacia efetuam-se maioritariamente com os restantes paises da UE, com um peso de 67% do total das
exportacOes croatas para a UE (sendo de 13%, 12% e 10%, respetivamente, para a Alemanha, Itdlia e
Eslovénia). Das exportacdes extra-UE, 9% destinam-se a Bdsnia-Herzegovina e 5% a Sérvia, paises
confinantes. Quanto as importacées, 77% sdo provenientes dos restantes paises da UE (15% da Alemanha,
12% da Italia e 11% da Eslovénia), enquanto das provindas do exterior da UE, destacam-se as da China (peso
de 5%).

Grafico 7. PIB per capita em PPC (2021) Grafico 8. Evolugdo do PIB per capita em PPC
(Em % da média da UE) (% da média da UE)
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Segundo os dados do Eurostat, em 2021, a Crodcia apresentava um PIB per capita em paridades de poder
de compra (PPC) correspondente a 70% da média da UE (Portugal situou-se nos 75,1%), o quarto mais baixo
do conjunto dos 27 paises da Unido Europeia e o terceiro mais baixo entre os 20 paises da area do euro.
Ainda assim, o pais registou uma progressao assinalavel do bem-estar econdmico, medido por este
indicador, na ultima década (face a 2015, o PIB per capita em paridades de poder de compra face a média
aumentou 8,8 p.p.

m Economia Portuguesa

Atividade Econdmica

A economia portuguesa desacelerou, mas manteve crescimento acima da area do euro. Nos trés primeiros
trimestres, o PIB registou uma variagdo homadloga em termos reais de 8% (menos 1,6 p.p. que no primeiro
semestre), refletindo contributos mais fracos quer da procura interna (que passou de 6,9 p.p. para 5,5 p.p.),
quer da procura externa liquida (que passou de 2,8 p.p. para 2,4 p.p.). No mesmo periodo, a economia da
area do euro cresceu 4%.

Todas as componentes da procura interna desaceleraram em termos acumulados. As componentes da
procura interna registaram uma diminuicdo nos seus contributos para a variagdo homadloga real do PIB,
comparativamente ao acumulado do segundo trimestre, com especial destaque para o consumo privado,
0 qual registou a maior redugao, passando o contributo de 5,2 p.p. para 4,4 p.p. O abrandamento do
crescimento do consumo privado ocorreu num contexto de aumento de incerteza, refletindo o impacto
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negativo crescente do aumento da inflacdo e das taxas de juro sobre o rendimento das familias. Os
contributos do consumo publico e do investimento registaram menores reducdes, na ordem dos 0,2 p.p. e
0,3 p.p., fixando-se em 0,4 p.p. e 0,7 p.p., respetivamente.

Fluxos do comércio externo abrandaram nos trés primeiros trimestres em resultado de uma
desaceleragdao na componente dos servigos. No acumulado do terceiro trimestre, registou-se uma
desaceleracdo das exportacGes de bens e servicos em termos reais, cuja variagdo homodloga foi de 20,3%,
face a 22,2% no primeiro semestre, mais acentuada que a verificada nas importagdes de bens e servicos,
que aumentaram 13,2%, face a uma variacdo de 14,1% no primeiro semestre. O abrandamento nas
exportacOes refletiu a desaceleracdo em 13,4 p.p. na componente de servicos que, mesmo assim,
continuou a crescer de forma muito significativa (50,7%), refletindo o perfil de recuperacdo, embora a um
ritmo mais lento, das exportacdes de turismo. A recuperacao da atividade turistica resultou do
levantamento das restricdes associadas a pandemia e da realizacdo de despesas adiadas. As exportacdes
de bens aumentaram ligeiramente face ao acumulado do primeiro semestre, registando um crescimento
homdlogo de 9,6% (mais 0,8 p.p.). A evolucdo das importacdes foi igualmente influenciada pela
desaceleragdo na componente de servigos que registou uma variacdo homodloga de 21,5% nos trés
primeiros trimestres, menos 5,6 p.p. face ao primeiro semestre. Até setembro de 2022, as importagées de
bens cresceram 11,8% em termos homadlogos, variacdo idéntica a registada no primeiro semestre.

Grafico 9. PIB e componentes Grafico 10. VAB por setor
(tvh/ano acumulado no trimestre, %, p.p.) (tvh/ano acumulado no trimestre, %,, %)
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Desaceleracdo do PIB foi transversal a todos os setores de atividade. A persisténcia de um efeito de base
no primeiro semestre, dado o confinamento ocorrido no inicio de 2021, afetou a generalidade dos setores,
0s quais por esse facto apresentaram uma desaceleragdo do respetivo crescimento. O setor do comércio,
alojamento e restauragdo destacou-se ao apresentar a desaceleragdo mais acentuada (menos 4,3 p.p.), no
entanto continuou com um crescimento homélogo expressivo de 20,2% no acumulado dos trés primeiros
trimestres do ano.

Indicador de clima econédmico estabilizou em dezembro, interrompendo nos tltimos dois meses do ano,
a diminuicao registada desde maio. Apesar das ligeiras diminui¢cdes registadas nos indicadores de
confianga da industria transformadora, da construgdo e obras publicas e do comércio, e da diminui¢ao mais
significativa no setor dos servigos, o indicador de clima econdmico estabilizou em dezembro. A evolugdo do
indicador de confianca dos servicos reflete a contribuicdo negativa de todas as componentes: das
apreciagdes sobre a atividade da empresa, das opinides sobre a evolugdo da carteira de encomendas e das
perspetivas relativas a evolu¢ao da procura. Em dezembro, o indicador de confianga dos consumidores
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manteve a tendéncia decrescente registada desde agosto, refletindo o contributo negativo de todas as
componentes a excecdo das expectativas relativas a situacao financeira do agregado familiar.

Apos cinco meses com taxas de variagdo homalogas positivas, o indice de produgdo industrial apresentou
descidas em termos homdlogos nos ultimos dois meses (-1,9% em outubro e -0,3% em novembro). A
descida verificada em novembro foi atenuada pelo agrupamento de energia, sem o qual o indice teve uma
variacdo de -1,9% (-2,2% no més anterior). Para além do agrupamento da energia (que registou um
aumento homodlogo de 8,2%), também o agrupamento de bens de investimento (com um aumento
homadlogo de 4,9%) contribuiu positivamente para a variacdo do indice total, enquanto os agrupamentos
de bens de consumo e de bens intermédios registaram contributos negativos. As industrias de bens
intermédios registaram a maior quebra de producgao, tendo a respetiva variagdo homéloga sido de -5,6%.

Crescimento da producdo na constru¢do manteve a tendéncia de abrandamento que se verificava,
registando em novembro um aumento de 0,3% em termos homdlogos (menos 1,3 p.p. face a outubro).
Este comportamento foi particularmente influenciado pelo segmento da engenharia civil, que registou uma
diminuicdo de 0,3%, apds um crescimento de 1,4% em outubro. A construcdo de edificios desacelerou 1
p.p., tendo crescido 0,7% em novembro.

Grafico 11. Indicadores de confianga Grafico 12. Dormidas de ndo residentes por origem
(VE, MM3) (pesos e VH acumulada a novembro)
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Evolucdo positiva da atividade turistica, aproximando-se de valores pré-pandémicos. Segundo a
estimativa rapida do INE, no conjunto dos primeiros onze meses de 2022, o nimero de dormidas em
estabelecimentos de alojamento turistico aumentou, face ao respetivo periodo homdlogo, em 89,4%. Tanto
0 mercado externo como o mercado interno, embora de forma menos expressiva, contribuiram para estas
variagGes: as dormidas de turistas estrangeiros registaram um crescimento de 157,7%, face ao aumento de
22,4% registado nas dormidas de turistas nacionais. No entanto, quando comparado com os primeiros onze
meses de 2019, o total de dormidas decresceu 1,2%. Para tal, contribuiu a diminuicdo de dormidas de nado
residentes, estando ainda 5,3% abaixo do nivel pré-pandémico, visto que as dormidas de residentes
cresceram 8,4%.

As dormidas de nao residentes dos principais mercados emissores diminuiram face a 2019. Reino Unido,
Espanha, Alemanha e Franga continuaram a concentrar mais de metade das dormidas de nao residentes,
nos primeiros onze meses (51% até novembro de 2022 e 51,3% até novembro de 2019). Face aos primeiros
onze meses de 2019, as dormidas de ndo residentes relativas aos mercados mencionados diminuiram 4,1%,
3,6%, 9,8% e 6%, respetivamente. O maior crescimento em termos de representatividade, embora ligeiro,
registou-se no mercado norte-americano (passando de 5,5% para 7,4% das dormidas de ndo residentes,),
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enquanto o mercado brasileiro foi o que mais perdeu face ao periodo pré-pandémico (passando de um
peso de 5,9% para 4,7% no total de dormidas de ndo residentes). As dormidas de ndo residentes oriundos
dos EUA registaram um crescimento homadlogo acumulado de 26,2% e as relativas ao mercado brasileiro
registaram uma reducao de 24,1%.

Consumo privado abrandou, motivado pelo comportamento dos bens nao duradouros. A desaceleracao
no consumo privado, de 8% no primeiro semestre para 6,8% nos trés primeiros trimestres, em termos
homodlogos reais, deve-se essencialmente a componente de bens ndo duradouros, cujo contributo para a
evolugdo do consumo privado, passou de 6,9 p.p. no primeiro trimestre para 5,6 p.p. nos trés primeiros
trimestres. J4 os bens duradouros registaram um crescimento acumulado até setembro de 13,1% (mais 0,8
p.p. face ao primeiro semestre), situando-se 0,5 p.p. abaixo do valor homdlogo de 2019.

Grafico 13. Crescimento real do consumo privado Grafico 14. Venda de veiculos ligeiros de passageiros
(VH/ano acumulado no trimestre, %) (milhares de unidades)
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As vendas de veiculos ligeiros de passageiros aumentaram 6,6% em 2022. No ultimo trimestre de 2022,
as vendas de veiculos apresentaram uma variagdo homologa de 24,6%, sendo que no conjunto do ano, o
numero de veiculos vendidos foi inferior aos valores pré-pandémicos (2019) em 30,2%. Esta evolugdo
reflete um contexto problemdtico para o setor automdvel, marcado pela crise de semicondutores que
impactou negativamente na capacidade de resposta as encomendas?, bem como a conjuntura econémica
internacional, marcada pela guerra na Ucrania, refletiu-se numa deterioracdo dos niveis de confianca por
parte dos consumidores, sendo que os recentes aumentos das taxas de juro penalizaram as perspetivas de
compra por parte dos particulares, o que afetou o consumo provado como um todo.

As operacdes nacionais na rede Multibanco ultrapassaram valores de 2019, ndo obstante variacdo
homologa negativa no quarto trimestre. Considerando os dados deflacionados relativos as operagdes
nacionais (pagamentos e levantamentos), no conjunto do quarto trimestre, registou-se uma variacao
homologa negativa de 1,2%, indiciando uma possivel desaceleragdo mais acentuada do consumo privado
de bens ndo duradouros. Contudo, no ultimo més de dezembro, a variagdo homdloga das operagdes
nacionais na rede Multibanco foi de 0,2%, o que corresponde a uma inversdo da tendéncia de quebra nos
meses de outubro e novembro (-1,3% e -2,7%, respetivamente). No conjunto do ano, as operagées

2 Esta crise dos semicondutores é um reflexo da dependéncia da indUstria automdvel, e ndo so, relativamente a paises
asiaticos como a China, Taiwan e Malasia, 0s quais passaram por um conjunto de confinamentos e restricdes a mobilidade,
que no caso da China se prolongaram durante 2022, assim como o aumento da procura de chips por parte de outras
indstrias, que afetaram negativamente a oferta de chips para a inddstria automovel.
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nacionais registaram um crescimento de 6% face ao ano anterior, situando-se 5,8% acima dos valores de
2019.

Grafico 15. Operag0es nacionais na rede Multibanco Grafico 16. indice de volume de negédcios no
(milhdes de euros, dados deflacionados) comércio a retalho
(tvh, %, MM3)
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O comércio a retalho prossegue abrandamento pelo terceiro més consecutivo, refor¢ando as perspetivas
de abrandamento do consumo privado no quarto trimestre de 2022. O indice de volume de negdcios do
comércio a retalho (indice deflacionado, ajustado de efeitos de calenddrio e de sazonalidade) registou, no
trimestre terminado em novembro, uma variagdo homdloga de 0,5%, que corresponde a taxa mais baixa
desde margo de 2021 (altura em que a variagdo homaloga tinha sido de -7,7%). No caso da componente
alimentar, registou-se uma variagao negativa pelo segundo més consecutivo (-2,7% em novembro, -1,2%
em outubro). J4 no caso da componente ndo alimentar, a variagdo homdloga manteve-se positiva, embora
com um perfil de desaceleracdo que se regista desde o més de setembro. Assim, no més de novembro, a
taxa de variagdo homologa foi de 3%, menos 3 p.p. face ao trimestre terminado em outubro.

Nos primeiros trés trimestres de 2022, o investimento manteve a trajetéria de desaceleragdao do
crescimento em termos homdlogos. A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) manteve igualmente a
trajetéria de desaceleragdo com um crescimento homdélogo acumulado de 3%, contra 3,6% no primeiro
semestre, ainda que em cadeia esta tenha sido mesmo negativa em 1,3%. Para esta evolugdo contribuiram
em sentido positivo todas as componentes da FBCF. No entanto, a exce¢do das outras maquinas e
equipamentos, todas as restantes componentes registaram uma redug¢do do seu contributo para a FBCF. A
constru¢ao manteve a tendéncia de desaceleragao que ja vinha apresentando, passando de uma variagao
homdloga de 1,9% no primeiro semestre para 0,8% no final do terceiro trimestre. De igual modo, os
equipamentos de transporte registaram uma queda da variagdo homaéloga acumulada, a qual era de 14,3%
no primeiro semestre e passou para 9,5% até setembro. Dentre estes, a venda de veiculos comerciais
ligeiros registou uma redugdo de 18,2% em 2022, enquanto a redugdo nas vendas de veiculos comerciais
pesados de mercadorias se cifrou em 4%, ndo obstante ter tido um forte impulso no ultimo més do ano,
com um crescimento homélogo de 77,3%. Em sentido contrario, as importacdes de maquinas e outros bens
de capital registaram uma aceleragdo do crescimento homdlogo acumulado de 14,9%, no primeiro
semestre, para 20,3%, nos trés primeiros trimestres do ano.
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Grafico 17. Formagao bruta de capital fixo e contributos Grafico 18. Vendas de veiculos comerciais
(tvh, %, p.p.) (tvh, %, MM3)
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A semelhan¢a do trimestre anterior, o setor da constru¢io manteve uma evolugdo negativa. Isto é
particularmente relevante, tendo em conta que o investimento em construcdo representa 48% da FBCF.
Com efeito, dada a sua evolugdao homdloga acumulada de 1,2%, a construgdo contribui apenas em 0,4 p.p.
para a evolucdo da FBCF, metade do contributo no primeiro semestre. Um desempenho semelhante
verifica-se também no VAB da construcdo, que desacelera em termos homélogos acumulados para 1,1%
(contra 1,8% no primeiro semestre). Neste mesmo sentido, verifica-se uma continuagdo da desaceleragao
das vendas de cimento, as quais registaram um crescimento de 1,5% em 2022, face a 5,8% em 2021.
Também as licencas de construcao desaceleraram em termos homadlogos acumulados no terceiro trimestre;
contudo, os primeiros meses do quarto trimestre indiciam uma inversdo desta tendéncia.

Caixa 3. Andlise e Perspetivas do Setor da Construgao

O fraco desempenho do setor da construcao, que representa cerca de metade da FBCF, é visivel no seu
contributo menos positivo para a evolucdo do investimento, bem como na redu¢cdo homdloga do seu valor
acrescentado. O inquérito mensal de conjuntura a construcdo e obras publicas apresenta informacao
relevante, nomeadamente sobre os fatores limitativos a capacidade de produ¢do. Enquanto no periodo
pré-pandemia os fatores limitativos eram essencialmente ao nivel de escassez de mao-de-obra e falta de
procura, a tendéncia alterou-se com a pandemia, com a quebra das preocupacdes afetas a mao-de-obra e
o surgimento de preocupacdes relacionadas com outros fatores. E de notar que o surgimento das
preocupacoes relativas a escassez de materiais se inicia logo no verao de 2021, bem como o ressurgimento
das relativas a mao-de-obra, algo que ocorre meio ano antes do inicio da invasdo da Ucrania por parte da
Federagdo Russa. Tal evidencia como os constrangimentos nas cadeias de abastecimento se iniciaram ainda
antes da invasdo russa, que os veio posteriormente agravar.

Ao longo de 2022, o setor tem continuado a enfrentar os constrangimentos relacionados quer com o
aumento pronunciado dos precos dos materiais, com os custos da constru¢do de habitacdo nova a
aumentarem 18,5% em termos homodlogos no fim do terceiro trimestre de 2022, quer relativos a
contratacdo de mao de obra, cujos custos tém vindo igualmente a subir (6,1% de variagdo homadloga no fim
do terceiro trimestre). Em particular, no que concerne ao mercado das obras publicas, registou-se uma
evolucdo menos negativa no acumulado dos primeiros dez meses do ano, face ao registado até ao més
anterior. O volume de concursos de empreitadas de obras publicas diminuiu 10,8% em termos homélogos
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(-15,9% no més anterior) e o volume de contratos celebrados regista uma variacdo homologa de -31,6% (-
36,5% no més anterior)®.

Ainda em 2022 surgiu também a crescente preocupagao do setor com a evolugdo das taxas de juro, que
tém vindo a subir por efeito do combate a inflacdo por parte do BCE, figurando como um fator adicional
negativo para a evolucdo do investimento.

A taxa de variacdo homodloga dos custos de construgao de habitacdo nova encontrava-se relativamente
estdvel até ao inicio da pandemia COVID-19, periodo durante o qual registou uma tendéncia de
desaceleracdo, com algumas irregularidades, até ao inicio de 2021. A partir desse periodo, verificou-se um
aumento das taxas de variagdo homadlogas, mais pronunciado no caso dos materiais, que atingiu inclusive
um maximo histérico no més de abril de 2022. O setor debate-se, por isso, com uma dupla problematica
quer ao nivel da mao-de-obra quer dos materiais, onde existe simultaneamente uma aceleracdo do
aumento dos custos associados e um problema de escassez.

O nivel de emprego no setor da construcao tem vindo consistentemente a aumentar em termos homadlogos
ao longo de 2021. No entanto, o facto da taxa de desemprego em Portugal se encontrar em valores
historicamente baixos, possivelmente perto de um cendrio de pleno emprego, pode explicar a dificuldade
acrescida ao nivel da contratacdo neste setor. Paralelamente, os custos de trabalho tém vindo também a
aumentar acentuadamente em termos homdlogos em 2022, sugerindo que os aumentos verificados neste
setor ndo lhe sdo exclusivos.

Ao nivel dos metais mais relevantes para o setor da construcao, como o ferro, o aluminio, o cobre e o niquel,
as disrupgdes nas cadeias de abastecimento, resultantes quer dos constrangimentos da pandemia quer da
guerra, provocaram acentuadas varia¢cdes de precos. As subidas de preco comecaram, no entanto, bem
antes da guerra, com o ferro, no inicio do verao de 2021, a atingir um preco 150% superior ao registado no
inicio de 2019. Os restantes metais tiveram igualmente acentuadas subidas, ainda que comparativamente
inferiores. Com o espoletar da guerra, verificaram-se novamente subidas significativas, em particular no
caso do niquel, de importante aplicagdo no ago inoxidavel e noutras ligas para construgdo, que em abril de
2022 encontrava-se 294% acima do valor de janeiro de 2019. Estes movimentos podem ser parcialmente
explicados por a Russia ser responsavel por 5,5% da produ¢do mundial de aluminio, e por deter 11% da
produgdo mundial de niquel. A incerteza criada pelo conflito gera ainda outros spillovers para o mercado
global, que acentuam as variagdes dos precos das matérias-primas.

Os desafios que o setor enfrenta, que ndo sdo exclusivos a Portugal e se tém vindo igualmente a verificar
noutros estados-membros da UE, condicionam, portanto, a evolugdo do investimento em construgao nos
ultimos trimestres. A Associacdo dos Industriais da Construcao Civil e Obras Publicas (AICCOPN) estima que
o VAB do setor tenha crescido em 4,3% em 2021 e 3,4% em 2022. Esta reduc¢do na taxa de crescimento
podera dever-se, em parte, ao dissipar do efeito base que, por via do fraco desempenho em 2020,
potenciou o crescimento do ano seguinte. Nao obstante, o intervalo de previsdes de crescimento para 2023
cifra-se entre 2,4% e 4,4%, podendo, portanto, representar uma desaceleracdao ou estagnacao.

3 Dados da Federagéo Portuguesa da Industria da Construcéo e Obras Publicas (FEPICOP).
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Para as perspetivas futuras do setor serdo igualmente relevantes os investimentos previstos do PRR,
nomeadamente no que concerne ao investimento em infraestruturas, em habitacdo ou na eficiéncia
energética dos edificios. No entanto, embora o valor da verba do PRR figure como uma vantagem
comparativa para a economia portuguesa capaz de sustentar uma evolugdao mais favoravel do investimento
em relacdo a média da drea do euro, os seus niveis de execucdo, ao serem futuramente reforcados,
contribuirdo positivamente para as perspetivas de evolucdo do setor da construcdo, bem como do
investimento no seu agregado.

Grafico 19. Fatores limitativos a construgdo e obras Grafico 20. indice de custos de construgdo de

publicas habitagdao nova
(%) (tvh, %)
80 25,0
70
L[] 20,0
60
15,0 A
50
40 10,0 A
30 50 4
20 °
0,0
10
0 5,0 -

A o P . . %Q%%Q@QQQQ’\\\’\N\@’L’L@’\/’L
Insuficiéncia  Condides ~ Dificuldade ~ Faltade  Deterioragdo Taxade juro Dficuldade ~Dificuldade  Outros PP PIDOD DD DRD DS DD D DD DD DD
daprocura climatéricas em contratar  materiais das emobter  em obter N S FEEE NI FEFEE T E G EF S

pessoal efou  perspetivas crédito licengas
equipamento devenda bancario e \ateriais === Mdo-de-Obra == Total
1 Série Historica Percentil 5a 95  ® Dez2022  ® Dez2019
Fonte: INE. Fonte: INE.

Mercado de trabalho resiliente, até terceiro trimestre de 2022, com ligeiros sinais de abrandamento nos
ultimos meses do ano. Nos trés primeiros trimestres de 2022, verificou-se uma diminuicdo da populagdo
desempregada face ao periodo homélogo, sendo que no terceiro trimestre houve uma diminuicdo de 4%,
ou seja, cerca de 47 mil individuos, em virtude do aumento da populacdo empregada ter sido sempre
superior ao aumento da populacdo ativa (de julho a setembro houve um aumento de 51 mil e 38 mil
individuos, respetivamente, face a igual periodo de 2021). Consequentemente, de janeiro a setembro, a
taxa de desemprego manteve-se abaixo dos 6% (no terceiro trimestre esta situou-se nos 5,8% face aos 6,1%
do periodo homdlogo). Mais de metade do total de desempregados permaneceu nessa situacdo nos trés
trimestres do ano (uma média de aproximadamente 55% face aos 52% do periodo homdlogo). No terceiro
trimestre, 26,1% (78,1 mil) dos desempregados transitaram para o emprego e 20% (59,8 mil) para a
inatividade, valores superiores ao trimestre anterior. Transitaram mais pessoas, no total do terceiro
trimestre, para o desemprego (144,8 mil) do que as que sairam dessa situagdo (137,9 mil), o que se traduziu
num aumento liquido do desemprego. No terceiro trimestre, a subutilizacdo do trabalho* registou uma
reducdo homologa de 6,1%. Em concordancia, a taxa de subutilizacdo, no terceiro trimestre manteve-se
nos 11,2% (menos 0,8 p.p. face ao mesmo periodo de 2021 e menos 4 p.p. face ao mesmo periodo de 2020).

Os dados de novembro dao sinais de abrandamento no mercado de trabalho. Os dados mais recentes do
inquérito mensal ao emprego, referentes a novembro, registaram uma ligeira diminuicao da populagdo
ativa e da populagdo empregada face ao més anterior, mantendo, no entanto, uma variagao positiva face

4 Compreende, para além da populagdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos a procura
de emprego, mas ndo disponiveis, e 0s inativos disponiveis, mas que ndo procuram emprego.

pAciNA | 18

GPEARI I GEE **essssnssnsnnannnnnnns



g I OLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
5]

JANEIRO 2023

ao periodo homdlogo (0,5% e 0,3%, respetivamente). J4 a populacdo desempregada aumentou face ao
periodo homdlogo (mais 3,2%) e ao més anterior (mais 5,9%), registando-se, consequentemente, uma taxa
de desemprego, em novembro, de 6,4%, o valor mais elevado desde julho de 2021. Analisando os dados do
IEFP, no fim do més de novembro, encontravam-se 297 mil desempregados registados nos centros de
emprego, verificando-se um aumento de 2,6% face ao més anterior, mas uma diminuicdo de 14%
relativamente ao periodo homélogo (-18% no més anterior). O nimero de desempregados por oferta
disponivel alcangou o valor mais elevado desde fevereiro de 2022 (19%), mais 0,3 p.p. que o registado no
més anterior.

Grafico 21. Taxa subutilizacdo do trabalho e Grafico 22. Desemprego de curta e longa duragdo e
componentes taxa de desemprego
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Os custos do trabalho continuaram a aumentar no terceiro trimestre do ano, face ao periodo homalogo.
O indice de custo de trabalho (ICT) aumentou 4,1% em termos homdlogos no terceiro trimestre do ano
(5,9% no segundo), tendo os custos salariais e os outros custos registado um aumento similar (ao contrario
de trimestres anteriores em que o aumento dos outros custos foi proeminente). Este crescimento traduziu-
se num aumento nos custos médios por trabalhador de 4,6% no terceiro trimestre (4,3% no segundo),
sendo que as horas efetivamente trabalhadas aumentaram 0,5% no terceiro trimestre (haviam diminuido

1,3% segundo).
Grafico 23. indice de custos de trabalho Grafico 24. Populagdo empregada e desempregados
(%) por oferta disponivel
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Aumento na remunera¢ao e na compensagao por trabalhador. No terceiro trimestre, as remuneracgées
por trabalhador aumentaram 6,7% em termos homodlogos (4,1% trimestre anterior). Por sua vez, a
compensacao por trabalhador registou um aumento de 3,9% no terceiro trimestre (4% no segundo).

Precos

A inflagdo desacelerou nos meses de novembro e dezembro. Apds uma nova aceleracdo nos meses de
setembro e de outubro, em que a taxa de inflacdo atingiu o valor de 10,1%, o mais elevado desde maio de
1992, o ritmo de crescimento dos pre¢os no consumidor abrandou para 9,9% em novembro e 9,6% em
dezembro. No conjunto do ano de 2022, a taxa de inflagao foi de 7,8%, o valor mais elevado desde 1992
(altura em que a inflagdo atingiu os 9,6%), correspondendo a uma forte aceleracdo relativamente ao valor
de 2021 (1,3%).

Contrariamente, a inflagdo subjacente manteve a tendéncia ascendente. Quando verificado o indicador
de inflacdo subjacente (indice total excluindo produtos alimentares ndo transformados e energéticos), a
variacdo homdloga foi de 7,3% em dezembro (mais 0,1 p.p. que no més anterior), sendo o valor mais
elevado desde dezembro de 1993. No conjunto do quarto trimestre, a inflacdo subjacente apresentou uma
variacdo homodloga de 7,2%, a maior desde o ultimo trimestre de 1993. Em termos anuais, a inflacao
subjacente foi de 5,6%, o valor mais alto desde 1994, correspondendo a uma aceleragdo de 4,9 p.p. face ao
ano anterior.

Grafico 25. Inflagao e inflagao subjacente Grafico 26. Inflagdo e inflacdo subjacente (anual)
(tvh, %) (tv, %)
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Ligeiro abrandamento da inflagao reflete menores contributos das classes de transportes e restaurantes
e hotéis. Desde setembro de 2022 que a classe de transportes tem apresentado contributos menores para
a evolucdo do IPC, sendo que tal situacdo ocorre igualmente na classe de restaurantes e hotéis desde
outubro. Estas classes, que no més de agosto eram responsaveis pelo segundo e quarto maiores
contributos, respetivamente, contribuiram, no més de dezembro (com variagdes homologas,
respetivamente, de 5,9% e de 11,2%) com menos de 1 p.p. para a evolugdo da inflagdo, sendo ultrapassadas
pelas classes de produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas, de habitagdo, agua, eletricidade, gas e
outros combustiveis e de acessdrios para o lar, equipamento doméstico e manutencdo corrente da
habitacao.

Os precos dos produtos energéticos desaceleraram nos ultimos meses do ano, tendo a variagcdo homdéloga
sido de 20,8% em dezembro, menos 3,9 p.p. face a novembro. Deste modo, no quarto trimestre a variagcao
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homdloga foi de 24,4% (menos 1,4 p.p. face ao trimestre anterior), enquanto que no conjunto do ano de
2022 registaram um aumento de 23,7% (mais 16,4 p.p. face ao ano anterior), o valor mais elevado desde

1985.
Gréfico 27. indice de pregos (transportes, energéticos e Grafico 28. indice de pregos (produtos alimentares e
restaurantes e hotéis) bebidas nao alcodlicas)
(tvh, %) (tvh, %)
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Os produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas mantém variagao de precos elevada, apesar de ligeiro
abrandamento. Em dezembro, esta classe cresceu 19,9%, menos 0,1 p.p. face ao més anterior, apés 13
meses consecutivos de aceleracdo, mantendo o maior contributo para a evolugdo da inflagdo. No conjunto
do ano de 2022, os precos nesta classe aumentaram 13%, a maior subida desde 1990.

Os pregos na produgdo industrial prosseguiram desaceleracao pelo quinto més consecutivo. Nos ultimos
meses, assistiu-se a uma desaceleracdo dos precos na producdo industrial, sendo que em novembro, a
variacdo homologa do indice de precos na producdo industrial (IPPI) foi de 14,1% (menos 2,2 p.p. que no
més anterior). Esta tendéncia verifica-se nos agrupamentos de bens intermédios, cuja variagdo homdloga
foi de 14,5% (menos 2,2 p.p. que no més anterior), de bens de investimento, com crescimento homélogo
de 3,8% (menos 0,7 p.p. face ao més anterior) e da energia, em que a variagdo homéloga foi de 15,3%
(menos 6,4 p.p. face ao més anterior). Em sentido contrdrio, o agrupamento de bens de consumo,
apresentou uma variagdo homologa de 16,2% (mais 0,5 p.p. face ao més anterior), prologando assim a
tendéncia ascendente iniciada em maio de 2021. Esta evolugdo verifica-se tanto no caso dos bens
duradouros, com crescimento de 7,9% (mais 1,4 p.p. face ao més anterior) como dos bens ndo duradouros,
com variagdo homologa de 17,3% (mais 0,4 p.p. face ao més anterior).

Grafico 29. indice de pregos na produgio industrial Grafico 30. indice Confidencial Imobiliario
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Os pregos no mercado residencial evidenciaram ligeira desacelera¢dao apds pico no més de agosto. Apds
se ter atingido um pico em agosto na variacdo homdloga do indice de precos do mercado residencial®
(21,1%), em setembro registou-se uma variacdao homaéloga de 19,4% (menos 1,7 p.p. face ao més anterior),
tendo a variagcdo em cadeia sido -0,5% (negativa pela primeira vez desde setembro de 2020); contudo, no
més de outubro voltou a registar-se uma ligeira aceleracao na variagdo homologa (19,5%), assim como uma
variacdo positiva na variacdo em cadeia (1,3%).

Comércio Intemacional

As exportagbes portuguesas mantém crescimento expressivo em contexto econémico e geopolitico
adverso. No periodo de janeiro a setembro de 2022, de acordo com os dados das Contas Nacionais
Trimestrais do INE, as exportacdes nominais de bens e servicos cresceram, em termos homélogos, 38,7%
passando a representar 49,9% do PIB, um valor muito superior ao registado em igual periodo de 2019
(43,4%) e muito proximo da meta dos 50% que em 2018 o governo ambicionava atingir em 2025. O limiar
dos 50% do PIB foi pela primeira vez superada no segundo trimestre de 2022 (50,6%) e reforgada no terceiro
trimestre (51,8%). O crescimento em volume foi igualmente expressivo (20,3%), mas inferior ao
crescimento nominal, refletindo a aceleracdo dos precos implicitos associada a escalada dos custos de
producdo. Do lado das importacdes o crescimento foi ligeiramente menos pronunciado, em termos
nominais (36,6%) e em termos reais (13,2%). Apesar da deterioragdo do enquadramento externo, o
contributo da procura externa liquida para a variacdo real do PIB foi positivo (2,4 p.p.), ao contrario do
observado em igual periodo do ano transato (-0,7 p.p.).

O crescimento das exportagdes foi diferenciado por componente, sendo de destacar o crescimento das
exportacOes de servigcos (mais 68,2% em valores nominais e mais 50,7%, em volume) no terceiro trimestre
acumulado de 2022, sustentado pela forte recuperacdo da atividade turistica. As exportaces de bens
também registaram uma evolugdo positiva, tendo crescido 9,6% em volume. Do lado das importagdes, a
componente de servigos também registou um crescimento em volume maior do que o registado na
componente de bens (21,5% e 11,8% em volume, respetivamente).

Grafico 31. Exportagdes de bens e servigos (volume) Grafico 32. Importacdes de bens e servicos (volume)
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As exportagdes nominais para o mercado comunitdrio (que nos primeiros nove meses do ano de 2022
representaram 70,4% do total de exportagGes portuguesas) cresceram relativamente menos do que as
exportagbes para os paises terceiros (24,3% e 28,9%, respetivamente). As exportagdes para Espanha, o

5 Publicado pela Confidencial Imobiliario.
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principal mercado de destino das exportacGes portuguesas de mercadorias (representando 26% do total
acumulado até ao trimestre de 2022), registaram o maior contributo para o crescimento das exportacdes
mercadorias (6,8 p.p.), seguidas das exportagdes para os EUA (3,3 p.p.), a Alemanha (3 p.p.) e Franca (2,6
p.p.). Do lado das importacdes, destaca-se igualmente o contributo do mercado espanhol (10,6 p.p.),
seguido do contributo das importac¢des do Brasil (3 p.p.), da China (2,4 p.p.) e dos EUA (2,3 p.p.). Em termos
de produtos, as exportacOes e as importagdes de energéticos mantiveram taxas de variacdo homoélogas
muito significativas (84,6% e 123,7%, respetivamente), refletindo sobretudo o crescimento do preco
internacional do petréleo brent.

Nos primeiros trés trimestres de 2022, a componente de viagens e turismo destaca-se com o maior
contributo para o crescimento das exportacdes totais (mais 12,2 p.p.). Seguiu-se o contributo dos
energéticos (4,2 p.p.) e transportes (3,4 p.p.).

Grafico 33. Taxas de crescimento das exportagées de bens e servigos e contributos das componentes
Taxas de variagdo homdloga (%) Contributos? (p.p.)
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de bens e servigos, de acordo com os valores nominais das Contas Nacionais do INE (38,7%).

Fonte: Calculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as exportagdes de bens e servigos, do Banco de Portugal para o
calculo da estrutura das exportagdes de servigos e do INE, para o calculo da estrutura das exportagdes de Bens. A distribui¢do dos
contributos segue a estrutura implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as exporta¢des de
bens e a estrutura implicita nos dados da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal para as exportacGes de servigos.

Contas Externas

Défice externo até outubro aumentou significativamente, face ao periodo homdlogo, para 1,3 mil milhdes
de euros. Este agravamento (considerando o excedente de 1,6 mil milhGes de euros no mesmo periodo de
2021), justificou-se pelo acréscimo no défice da balanca de bens em 9,6 milhdes de euros (mais 79,7%),
tendo as importacdes crescido mais do que as exportacdes, em grande parte devido a diferente evolugdo
dos precos dos bens importados e exportados. A variacdo homdloga dos precos das importacdes e
exportacdes, medido pelo indice de valor unitdrio (IVU), tem vindo a desacelerar (14,1% e 13%,
respetivamente, em novembro), apds maximos atingidos no verdo. Compensado uma parte do aumento
do défice da balanca de bens, encontra-se o excedente da balanca de servicos, impulsionado,
principalmente, pelo crescimento da rubrica de viagens e turismo.
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Grafico 34. Balanga corrente e componentes Grafico 35. Balanga corrente e balanga de capital
(Acumulado, milhdes de euros) (Acumulado, milh&es de euros)
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O défice da balanga de rendimento primario também aumentou (para 4,2 mil milhGes de euros face aos
2,5 mil milhdes do periodo homodlogo) até outubro de 2022, devido ao incremento de pagamentos liquidos
de rendimentos de investimento, nomeadamente de dividendos. Para o mesmo periodo, o saldo
acumulado de remessas de emigrantes/imigrantes situava-se nos 2,7 mil milhdes de euros,
correspondendo a aumento de 4,3% face ao periodo homdlogo. Um saldo positivo registado nas remessas
traduz recebimentos de remessas enviadas para Portugal superiores as enviadas para o estrangeiro, o que
contribuiu para compensar, em parte, a menor atribuicdo de fundos europeus aos beneficidrios finais, da
qual resultou uma diminuicdo do excedente da balanca de rendimento secundario. Na balanca de capital,
registo para um excedente de 1,6 mil milhGes de euros, uma acentuada reducao face ao periodo homdlogo
(3 mil milhdes), o que se deveu a um efeito de base resultante do recebimento excecional, em julho de
2021, da devolucdao da margem financeira relacionada com o programa de assisténcia econémica e

financeira.
Grafico 36. Termos de troca Grafico 37. Balanga de rendimento secundario
(% PIB, MM4) (% PIB, MM4)
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Financiamento e Endividamento das Sociedades Nao Financeiras

O stock de crédito bancario as empresas continua em desacelera¢ao desde marco de 2021. No final de
setembro de 2022, o stock de empréstimos bancarios as empresas em Portugal foi de 76,6 mil milhGes de
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euros, representando um crescimento de 1,4% (taxa de variacdo anual® — tva), inferior ao verificado em
junho de 2022 (2,9%). Em setembro de 2022, a drea do euro manteve a tendéncia de aceleracdo que se
observava desde marco de 2022, aumentando 8% (tva), mais 2,1 p.p. face a junho de 2022. Segundo o BCE,
este forte crescimento reflete necessidades de financiamento para inventdrios e de fundo de maneio e um
afastamento da emissdo de titulos de divida que apresentam custos de financiamento superiores. As
necessidades de fundo de maneio face as disrup¢ées das cadeias de valor, custos elevados com matérias-
primas e incerteza explicam o contributo maioritario dos empréstimos de curta-duracao para o crescimento
dos empréstimos as empresas na area do euro. O contributo reduzido dos empréstimos a longo-prazo
reflete o fraco investimento e deterioragao da confianga das empresas (Economic Bulletin novembro 2022,
BCE).

No final do terceiro trimestre de 2022, o stock de crédito bancario apresentou uma desacelera¢ao ou
diminuiu na generalidade dos setores. A nivel setorial observa-se alguma heterogeneidade, tendo os
setores da eletricidade, gas e agua (-10,8%, tva), transportes e armazenagem (-2,6%, tva), alojamento e
restauragao (-5,2%, tva), informagdo e comunicagdo (-1,2%, tva) e outros servicos (-1,2%) apresentado em
setembro de 2022 uma diminuicdo do stock de empréstimos bancdrios. A desaceleracdo face a junho de
2022 foi transversal a generalidade dos setores com a excecao dos setores da informacdo e comunicacao
(mais 3,2 p.p.), atividades imobilidrias (mais 1,3 p.p.) e consultoria e administrativas (mais 0,9 p.p.).

Grafico 38. Stock de empréstimos bancarios Grafico 39. Stock de empréstimos bancarios por setores
(tva, %) (tva, %)
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O montante dos novos empréstimos bancarios as empresas apresentou um crescimento homalogo nos
primeiros trés trimestres de 2022. Entre janeiro e setembro de 2022, o montante dos novos empréstimos
bancérios as empresas foi de 15635 milhGes de euros, mais 727 milhdes de euros face ao periodo
homodlogo, a que corresponde uma taxa de variagdo homodloga de 4,9%. Uma anadlise por escaldo de
montante mostra que, entre janeiro e setembro de 2022, o montante dos novos empréstimos até 1 milhdo
de euros aumentou 0,5% (mais 43 milhdes de euros), enquanto o montante dos novos empréstimos acima
de 1 milhdo de euros aumentou 11,8% (mais 684 milhdes de euros), face ao periodo homdlogo.

6 A taxa de variacdo anual (tva) compara o nivel de uma varidavel num determinado momento do tempo com o nivel
observado um ano antes (& semelhanca da taxa de variacdo homéloga), mas faz essa comparacéo excluindo o impacto das
variacOes que ndo tenham sido motivadas por transa¢es propriamente ditas.

PAGINA | 25

GPEARI I GEE **essssnssnsnnannnnnnns



% I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
i)

JANEIRO 2023

As taxas de juro continuaram a aumentar no final do terceiro trimestre de 2022. Em setembro de 2022,
face a subida das taxas de referéncia do BCE em julho e em setembro, em 50 p.b. e 75 p.b., respetivamente,
a taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas aumentou para 3,03% em Portugal e para 2,39%
na area do euro (contribuindo para um aumento, face a junho de 2022, do spread para 0,64 p.p.). A taxa de
juro aplicada aos novos empréstimos até 1 milhdo de euros aumentou para 3,30% em Portugal e para 2,58%
na drea do euro (aumento do spread para 0,72 p.p.). Nos novos empréstimos acima de 1 milhdo de euros
a taxa de juro aplicada aumentou para 2,73% em Portugal e para 2,33% na drea do euro, o que resultou
num aumento do spread entre as duas taxas para 0,40 p.p. Registou-se, assim, um maior aumento do
spread entre Portugal e a drea do euro na taxa de juro aplicada aos novos empréstimos até 1 milhdo de
euros, tipicamente associados ao financiamento das pequenas e médias empresas.

Grafico 40. Novos empréstimos as SNF Grafico 41. Taxa de juro média
(milhGes de euros) (p.p.)
35000 34
32
30000
30
25000 28
2,6
20000 2,4
2,2
15000 20
18
10000
16
5000 14
1,2
0 1,0
S T R T R S o I N S 4 DA S S, N A (S (S S, A S SN R |
é@«” .\s\” c,é” b&” && ,\\Q ,,e,& b&” @é” .\s\’q’ ,,z\” A T RN A
W Até 1 milhdo de euros ™ Acima de 1 milhdo de euros e Até 1 milhdo de euros e Acima de 1 milhdo de euros e Média ponderada
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A capacidade de as empresas fazerem face a um aumento das taxas de juro é superior a de crises
anteriores, devido a redugdao do endividamento e ao aumento do capital das empresas entre a crise da
divida soberana e a crise pandémica, assim como a recuperacdo da rendibilidade das empresas apds o
choque pandémico e a acumulagdo de depdsitos pelas empresas durante a crise pandémica, que reforgou
0 aumento da liquidez jd observado desde 2013. Ndo obstante, estas mitigantes poderdo ser de menor valia
nas empresas mais impactadas pela crise pandémica e/ou pelo aumento dos custos da energia e/ou outras
matérias-primas (REF novembro de 2022, Banco de Portugal). Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o
mercado de Crédito (Banco de Portugal), os critérios de concessdo de crédito (sobretudo nos empréstimos
de longo prazo a PME) e os termos e condi¢Ges de novos empréstimos a empresas foram mais restritivos
no terceiro trimestre de 2022, face a perceg¢do do risco associado a situagdo atual e perspetivas econdmicas.

A divida das sociedades ndo financeiras (SNF), em percentagem do PIB, volta a diminuir no segundo
trimestre de 2022 para 93,8%. No final do segundo trimestre de 2022, a divida das SNF, em percentagem
do PIB diminuiu 2,2 p.p. (face ao trimestre anterior) e 3,9 p.p. (face ao final de 2021). A evolugdo da divida
das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, e em menor escala pela
diminuicdo nominal dos titulos de divida, cujos contributos negativos mais do que compensaram os
aumentos nominais das componentes Créditos comerciais e adiantamentos e Empréstimos. Em relagdo ao
final de 2019 a divida das SNF em percentagem do PIB aumentou 1,2 p.p.
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Grafico 42. Evolugdo da divida das SNF Grafico 43. Contributos para a variagdo da divida das
(% do PIB) SNF
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Dinamismo Empresarial

No final do terceiro trimestre de 2022, a constituicdo de empresas em Portugal situava-se ligeiramente
abaixo do nivel pré-pandemia. Até ao final do terceiro trimestre, o nUmero de empresas constituidas (35 139)
guase atingiu o numero registado no mesmo periodo de 2019 (36 577), situando-se 3,9% abaixo. O setor que
apresentou maior crescimento nos trés primeiros trimestres do ano, face a igual periodo de 2019, foi o das
atividades administrativas e servigos de apoio (com 2 255 novas empresas, mais 34,9% que no mesmo periodo
de 2019), seguindo-se o setor da construcdo (5 138 empresas criadas, mais 20,6%), as atividades imobiliarias
(3 508 novas empresas, mais 4,3%) e as atividades de consultoria (3 926 empresas, mais 2,7%). De assinalar
também o crescimento verificado no setor dos transportes e armazenagem nos trés primeiros trimestres de
2022 (3 110 novas empresas e uma variagdo homodloga acumulada de 132,3%), posicionando-se apenas 3,7%
abaixo do numero de empresas constituidas no mesmo periodo de 2019, apds a reducdo significativa dos
ultimos dois anos. No terceiro trimestre de 2022, a constituicdo de empresas em Portugal registava uma
variagdo homoéloga de 12,6%, enquanto a area do euro apresentava uma variagdo homoéloga de -0,6%.

Grafico 44. Constituicao de novas empresas Grafico 45. Constituicdo de empresas
(Valores acumulados ao 32 trimestre; indice 2019 = 100) (VH)
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As insolvéncias decretadas no primeiro semestre de 2022 continuam abaixo do periodo pré-pandemia. O
setor do alojamento, restauracdo e similares foi o Unico que, no final do primeiro semestre deste ano,
ultrapassou o numero de insolvéncias decretadas no primeiro semestre de 2019. Para os restantes setores
de atividade, as insolvéncias decretadas continuam abaixo do registado no mesmo periodo pré-pandemia.
Os processos de insolvéncia em Portugal registaram uma variacdao homéloga de -19,9% no final do terceiro
trimestre enquanto na drea do euro se verificava um crescimento homélogo de 23,2%.

Grafico 46. Insolvéncias decretadas Grafico 47. Processos de insolvéncia
(VH face a 1.2 Semestre 2019) (VH)
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No final do primeiro semestre de 2022, a rendibilidade do ativo (EBITDA em percentagem do ativo total)
do conjunto das SNF portuguesas continuou a recuperagao que teve inicio no primeiro trimestre de 2021,
situando-se em 8,4% (mais 0,4 p.p. face a 2021). Excetuam-se as empresas de eletricidade, gas e dgua que
apresentaram diminuicGes da rendibilidade do ativo, (6% em 2022, face a 7,1% em 2021) o que reflete as
perturbacdes nos mercados de energia. O setor dos transportes e armazenagem apresentou, no final do
primeiro semestre de 2022, a maior rendibilidade do ativo (11,2%).

Grafico 48. Rendibilidade do ativo das SNF Grafico 49. Taxa de investimento (FBCF/VAB),
(EBITDA em % do ativo total) taxa de variagao do VAB e taxa de variagao da FBCF
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No terceiro trimestre de 2022, o Valor Acrescentado Bruto (VAB, ano acabado no trimestre) das SNF,
assim como o Investimento (FBCF, ano acabado no trimestre) continuaram a aumentar. A FBCF por parte
das SNF e o VAB gerado por estas aumentaram ambos 3,4% face ao trimestre anterior, 21% e 14% face ao
periodo homdlogo do ano anterior, respetivamente (situando-se 21,7% e 12,6 acima do montante do
terceiro trimestre de 2019, pela mesma ordem). Estes aumentos representam uma taxa de investimento
de 28,4% no terceiro trimestre de 2022, praticamente inalterada face ao trimestre anterior, e 1,7 p.p.e 2,1
p.p. superior ao trimestre homdlogo de 2021 e 2019, respetivamente.

Finangas Publicas

Excedente orgamental de 2,8% do PIB. O saldo das administra¢des publicas registou um valor positivo nos
trés primeiros trimestres de 2022, equivalente a 2,8% do PIB (-2,5% do PIB no periodo homélogo de 2021).
Esta melhoria resultou do efeito conjugado do aumento da receita (em 11,6%) e da diminuicdo da despesa
(em 1,1%).

Grafico 50. Saldo das administragées publicas Grafico 51. Divida publica (6tica de Maastricht)
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Receita aumentou 11,6%. Para este aumento contribuiram as receitas fiscais e contributivas e as vendas,
tendo as outras receitas correntes e a receita de capital registado uma diminuigdo. Os maiores contributos
positivos resultaram dos impostos diretos (sendo que o aumento do IRC reflete um efeito base, uma vez
gue compara com um resultado em 2021 que foi essencialmente condicionado pelo comportamento dos
lucros das empresas em 2020), dos impostos indiretos (com destaque para o IVA que aumentou 22,9%, em
termos homologos, refletindo, em parte, os efeitos do aumento da inflagcdo) e das contribuicGes sociais,
refletindo a evolugdo positiva do consumo privado e do mercado de trabalho face ao periodo homdlogo, o
qual foi ainda marcado por medidas de confinamento que restringiram a atividade econdmica. A outra
receita corrente diminuiu 24,5%, 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 diminui¢cdo da receita de capital em 51,8% reflete um efeito base associado ao
reembolso da margem pré-paga e respetivos juros de aplicagdo, que ocorreu no terceiro trimestre de 2021,
no montante de 1 114,2 milhdes de euros, retida aquando da concessdo do empréstimo do Fundo Europeu
de Estabilizagdo Financeira ao Estado, no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Despesa diminuiu 1,1%. Esta evolucdo foi determinada pela redugao da despesa corrente em 0,4 p.p. e da
despesa de capital em 0,8 p.p. A reducdo da despesa corrente reflete principalmente o menor impacto das
medidas relacionadas com o combate a pandemia. Destaca-se a reduc¢do significativa do contributo das
despesas com subsidios as empresas, refletindo a redugdo acentuada dos apoios pagos as empresas no
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contexto da mitigagdo dos efeitos econdmicos da pandemia de COVID-19, com destaque para os apoios no
ambito do layoff simplificado, do apoio extraordinario a retoma progressiva da atividade e do incentivo a
normalizacdo. A despesa com juros contribuiu igualmente para a reducdo da despesa corrente, tendo
diminuido 9,8%. Em sentido contrdrio, verificaram-se aumentos nas restantes componentes da despesa
corrente. Destacam-se os contributos das prestacGes sociais que aumentaram 3,1%, em resultado
principalmente do aumento da despesa associada a vacinacao contra a COVID-19 e a realizacdo de testes
de diagndstico, do aumento da despesa com pensdes e com os subsidios por doenca e parentalidade,
parcialmente mitigados pela reducdo da despesa com subsidios de desemprego. O consumo intermédio
aumentou 5,1% e as despesas com pessoal cresceram 3,1%, em resultado do aumento em 1,3% do emprego
nas administracdes publicas, de atualizacGes salariais e valorizacdes remuneratdrias. Na despesa de capital,
refira-se o aumento do investimento publico (FBCF) em 9,8%, destacando-se o contributo dos
investimentos no setor dos transportes.

Divida publica diminuiu para 120,1% do PIB, no final de setembro de 2022, menos 5,4 p.p. face ao final de
2021. Esta reducdo reflete essencialmente o efeito do denominador (PIB), na medida em que o stock da

divida publica aumentou para 279,9 mil milhées de euros (10,6 mil milhdes de euros acima do valor
registado no final de 2021).

Melhoria do rating da divida publica. O retorno a trajetéria de reducao do racio da divida publica verificada
ao longo de 2021 e 2022 contribuiu para uma melhoria do rating da Republica. Em outubro de 2022, a
agéncia Fitch subiu o rating da divida publica portuguesa para BBB+. Esta foi a quarta melhoria do rating
da Republica nestes dois anos depois de, em 2021, a Moody's ter subido a notacdo de rating de Portugal,
de Baa3 para Baa2 e, em agosto e setembro de 2022, as agéncias de rating Standard & Poor’s e DBRS
Ratings terem subido, respetivamente, a notagdo de BBB para BBB+ e BBB (high) para A (low), ao fim de 11
anos sem alteracdes. A Fitch destacou como fatores positivos o desempenho orcamental de Portugal, que
tem superado sucessivamente o dos paises ja na categoria BBB e também o dos pares europeus, € a
trajetdria de continua reducdo da divida de médio prazo.

Grafico 52. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 53. Remuneragoes base e ganhos médios
emprego publico mensais nas administragées publicas
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Emprego publico aumentou 1,3%, em termos homalogos. No final de setembro de 2022, o emprego das
administragdes publicas totalizava 733 771 postos de trabalho, o nivel mais elevado desde 2011,
representando um aumento de 1,3% face ao final de setembro de 2021 e uma relativa estabiliza¢do face
ao final de 2021. O crescimento homdlogo (mais 9 435 postos de trabalho) resultou essencialmente do
aumento na administragdo central (mais 0,9%, correspondente a mais 4 728 postos de trabalho) e na
administragao local (mais 2,9%, correspondente a mais 3 641 postos de trabalho). Na administragdo central,
o0 aumento de emprego verificou-se essencialmente nas unidades organicas de ensino e investigacao, nas
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entidades publicas empresariais do SNS e nos estabelecimentos de educacao e ensino bdsico e secundario.
As entradas foram superiores as saidas (facto que se verifica desde 2015) sendo que, no final de setembro
de 2022, registou-se um saldo liquido positivo de 324 postos de trabalho, o qual resultou de um saldo
liquido positivo de 3 973 postos de trabalho na administracao regional e local e de um saldo negativo de
3 749 postos de trabalho na administracdao central (para o qual contribuiram principalmente as areas da
educacdo e da defesa).

Remuneragdes de base e os ganhos médios mensais apresentaram uma evolug¢ido ascendente. Em julho
de 2022, o valor da remuneracdo base média mensal dos trabalhadores a tempo completo no setor das
administracdes publicas situava-se em 1 559,4 euros, 1,6% acima do valor registado no periodo homdlogo
de 2021, refletindo o efeito conjugado da entrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis
remuneratoérios, da atualizacdao 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 administracées
publicas (estimativa) era, em julho de 2022, de 1 825 euros (mais 1,2% em termos homélogos).

Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

O montante total de assinaturas de operagées de financiamento do Banco Europeu de Investimento (BEI)
para Portugal foi de 885 milhGes de euros no tltimo trimestre do ano, fechando o ano com um montante
global de financiamento formalizado de 1,522 mil milhGes de euros. Através da carteira de operacdes
formalizada em 2022, o BEI apoia varios setores da economia nacional, em particular servicos financeiros
com enfoque nas pequenas e médias empresas; desenvolvimento urbano, energia e transportes.

Quadro 1. Financiamentos assinados pelo BEIl para Portugal em 2022 (milhGes de euros)

Projeto Area Montante!
GALP EV Sustainable Charging Network Transportes 22,00
Panaria Sustainable Ceramics InduUstria 11,65
Lisbon Urban Renewal Housing Climate FL Agua e saneamento 22,50
Lisbon Urban Renewal Housing Climate FL Jesenvolvimento urban: 67,50
Atlas Iberia Re Green Loan Energia 97,50
Izicap (IDGF) Servigos 6,30
BST Focused Support For SMES & MIDCAPS Servigos financeiros 345,00
BST Focused Support For SMES & MIDCAPS Servigos financeiros 40,00
BST Focused Support For SMES & MIDCAPS Servigos financeiros 25,00
IBERDROLA Solar PV Green Loan Portugal Energia 70,00
ALD Pan-European Clean Transport Fleet Servigos 15,00
REN Green Energy Loan Energia 300,00
Portugal Solid Waste Investment Plan Il Residuos sélidos 100,00
IFRRU 2014-2020 Jesenvolvimento urban: 200,00
EU Funds Co-Financing 2014-2020 (PT) Multisetor 200,00
Total 2022 1522,45

1 Apenas se incluiram os montantes destinados a Portugal

Destaque para a assinatura em dezembro do contrato de 200 milhGes de euros relativo a opera¢ao “EU
Funds Co-Financing 2014-2020”, que disponibiliza financiamento para a contrapartida nacional de
operacdes aprovadas no quadro dos Programas Operacionais do Portugal2020.
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O financiamento do BEI ao Instrumento Financeiro para a Reabilitagdo e Revitalizagao Urbanas (IFRRU

2020) foi ainda reforgado no montante de 200 milhdes de euros, dando assim continuidade ao apoio do

Banco a projetos de reabilitacdo e revitalizacao urbanas no territério nacional.

Previsoes Econdmicas

Quadro 2. Previsdes Econdmicas para 2022 | Portugal

(3 data de 29.12.2022)

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

PIB 6,5
Consumo privado 5,4
Consumo publico 1,8
Investimento (FBCF) 2,9
Exportagdes de bens e servigos 18,1
Importagdes de bens e servigos 12,0
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna 4,4
Procura externa liquida 2,2
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) -
Hiato do produto (% produto potencial) -
Evolucdo dos pregos (taxa de variagéo, %)
Deflator do PIB 4,0
IHPC 7,4
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,9
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 5,6
Produtividade aparente do trabalho 4,5
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 44,1
Despesa total 46,0
Saldo primario 0,3
Saldo global -1,9
Saldo estrutural -
Divida publica 115,0
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 0,3
Saldo da balanga corrente -1,3
da qual: saldo da balanga de bens e servigos -2,8
Saldo da balanga de capital 1,6

¢ estimativa.

Fontes: Ministério das Finangas [MF]
[BdP] -

6,8
59
2,0
1,3
17,7
11,1

-0,6

-2,2

6,7 6,38 6,6 6,2 6,7
5,1 - 5.4 - 5,4
1,9 - 1,8 - 1,9
3,6 - 4,0 - 1,7
17,8 - 16,6 7,7 17,4
12,1 - 10,9 2,1 10,4
4,7 - 46 - 41
2,0 - 2,0 - 2,6
2,1 - 1,8 - 1,8
1,1 - 16 1,2 -1,5
3,9 - 3,6 7,8 53
7,7 8,1 8,0 7,9 8,3
1,9 - 1,0 1,5 -
5,6 5,6 5,9 6,1 6,1
46 - 5,6 - 4,4
44,5 - 44,0 43,2 44,1
45,8 - 45,9 45,0 46,0
0,8 - 0,2 0,1 0,1
-1,3 - -1,9 -1,9 -1,8
- - 2,6 0,7 -
116,6 - 115,9 114,7 115,9
03 - 0,5 - -
-1,6 - -1,5 1,1 -1,6
-3,0 - - - -
1,3 - - - -

- Orgamento de Estado - 2023, 10 de outubro de 2022 ; Banco de Portugal
Boletim Econdmico, 16 de dez. 2022 (2022); Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas

e Orgamentais 2022-2026, setembro de 2022 Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic projections, 29

de dezembro 2022; Comissdo Europeia [CE] -
Fundo Monetdrio Internacional [FMI]

European Economic Forecast: Autumn 2022, 11 de novembro 2022;
- World Economic Outllok, 11 de outubro 2022; Organizagdo para a

Cooperacgao e Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, 22 de novembro 2022 (Versdo Preliminar).
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Quadro 3. Previsdes Econémicas para 2022 | Area do euro
(a data de 15.12.2022)

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

PIB 3,4 3,2 3,1 3,3
Consumo privado 4,0 3,7 - 3,7
Consumo publico 1,0 1,4 - 1,7
Investimento (FBCF) 3,1 2,8 - 2,6
Exportagdes de bens e servigos 7,5 6,6 5,6 6,7
ImportagSes de bens e servigos 7,9 6,8 6,0 7,0
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna - 3,0 - 3,3
Procura externa liquida - 0,2 - 0,1
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de varia¢do, %) - 1,3 - 1,2
Hiato do produto (% produto potencial) - 0,4 -0,3 -1,7
Evolugao dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflatordo PIB - 4,6 4,3 4,5
IHPC 8,4 8,5 8,3 8,3
Evolucdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 2,1 1,8 2,0 -
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,7 6,8 6,8 6,8
Produtividade aparente do trabalho 1,3 1,2 - -
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total - 47,1 46,9 47,3
Despesa total - 50,5 50,7 51,0
Saldo primario - -1,9 -2,4 -2,3
Saldo global -3,5 -3,5 -3,8 -3,7
Saldo estrutural -3,0 -3,6 -3,5 -
Divida publica 91,5 93,6 93,0 95,6
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - 1,7 - -
Saldo da balanga corrente -1,0 - 1,0 14

da qual: saldo da balanga de bens e servigos - - - -
Saldo da balanga de capital - - - -
¢ estimativa.
Fontes: Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic projections, 15 de dezembro 2022; Comissao Europeia
[CE] - European Economic Forecast: Autumn 2022, 11 de novembro 2022; Fundo Monetdario Internacional [FMI] -
World Economic Outlook, 11 de outubro 2022 ; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
[OCDE] - Economic Outlook, Interim Report 26 de setembro 2022 (Versdo Preliminar) - 17 paises.

m Politica Econdmica
Politica Europeia

Reunido do Conselho ECOFIN de 4 de outubro. Destaca-se a discussdo em torno da questdo energética,
na qual os ministros das finangas definiram a sua posi¢ao de orientagao geral sobre a proposta REPowerEU
(um plano que visa promover a autonomia estratégica europeia, nomeadamente na area da energia),
tendo também sido abordado o impacto nos mercados financeiros da elevada volatilidade dos precgos da
energia. De destacar igualmente que os ministros trocaram pontos de vista sobre as consequéncias
econdmicas e financeiras da invasdo da Ucrania pela Russia. Adicionalmente, o Conselho foi informado
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sobre a implementacdao do Mecanismo de Recuperacado e Resiliéncia, no decurso do qual aprovou o Plano
de Recuperagdo e Resiliéncia dos Paises Baixos. De salientar também a discussdo relativa a Unido
Aduaneira, nomeadamente no que concerne ao seu papel em matérias fiscais e ndo fiscais. Foram ainda
abordados temas como o financiamento da acao climatica e a prédxima reunido dos ministros das financas
e governadores dos bancos centrais do G20, tendo os ministros aprovado o mandato da UE.

Reunido dos Ministros das Finangas da Unido Europeia de 8 de novembro. Destaca-se o acordo alcan¢ado
sobre os dois atos legislativos para a implementacdo do acordo de Basileia Ill, reforma que assegura um
reforco da resiliéncia do setor bancario da UE. No contexto da Diretiva “Eurovinheta”, é de realgar a
discussdo sobre a taxagdo de veiculos pesados de mercadorias. Destaca-se igualmente a troca de pontos
de vista sobre o impacto da guerra de agressdo da Russia contra a Ucrania, no decurso da qual os ministros
concederam orientacao politica para o seguimento de uma abordagem mais estrutural no que concerne a
assisténcia macroeconémica e financeira a Ucrania em 2023. Os ministros foram também informados
sobre a implementacdo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, o ponto de situagdo respeitante a
propostas legislativas em curso na area dos servicos financeiros, a iniciativa legislativa norte-americana
Inflation Reduction Act e o seu impacto para a Unido, assim como dos resultados da reunido dos ministros
das financas e dos governadores dos bancos centrais do G20 e das reunides anuais do FMI. De notar que,
a margem desta reunido, teve lugar um didlogo macroeconédmico com os parceiros sociais europeus e o
didlogo anual entre os ministros das financas da UE e dos paises pertencentes a Associacdo Europeia de
Comeércio Livre.

Reunido do Conselho ECOFIN de 6 de dezembro. Destaca-se a discussao dos ministros das financas da UE
sobre o pacote legislativo de apoio financeiro a Ucrania, no montante de 18 mil milhdes de euros, na qual
se aprovou uma proposta de alteragdo ao Regulamento Financeiro que permite que o financiamento da
Unido fique assente numa estratégia de financiamento diversificada. Foi também debatida a Comunicac¢ado
da Comissdo sobre as orientacdes para a revisdao do quadro de governacdo econdmica da Unido, debate
no qual os ministros tiveram a oportunidade de apresentar observacdes positivas sobre a necessidade da
mesma e de demonstrar o apoio politico necessario para a continua¢ao dos trabalhos. Foram ainda
abordados temas como a implementa¢do do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia, o andamento dos
trabalhos relativos aos novos recursos préprios da Unido e a revisdo da Diretiva sobre a Tributacdo da
Energia. No ambito do Semestre Europeu de 2023, destaca-se a apresentagdo por parte da Comissao das
principais mensagens incluidas na Analise Anual do Crescimento Sustentavel, no relatério de Mecanismo
de Alerta e na proposta de Recomendacao sobre a politica econémica da drea do euro para 2023.

Politicas Nacionais

O contexto econdmico levou a adogao, durante os Ultimos meses do quarto trimestre de 2022, de um
conjunto de medidas de politica destinadas a mitigar os efeitos adversos resultantes da subida generalizada
dos precos. As medidas de politica dirigidas as familias destinaram-se, essencialmente, a apoiar o
rendimento disponivel, através, entre outras, do refor¢co das transferéncias sociais, do apoio ao
arrendamento e da reducdo do IVA no fornecimento de eletricidade. No ambito do apoio as familias,
destacam-se ainda as medidas destinadas a mitigar os possiveis efeitos decorrentes do aumento das taxas
de juro, nomeadamente no que diz respeito aos contratos de crédito a habitacdo prdpria permanente com
valores em divida até 300 000 euros. Para as empresas, as medidas referentes ao uUltimo trimestre de 2022
deram continuidade as iniciativas ja em curso, destacando-se os apoios as industrias intensivas em gds e as
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empresas do setor dos transportes publicos de passageiros. No ambito das medidas de natureza fiscal para
as empresas dever-se-a destacar o estabelecimento de contribuicdes de solidariedade temporarias sobre
os setores da energia e da distribuicdo alimentar.

Principais Medidas de Politica Econdmica no quarto trimestre de 2022

As principais medidas de politica econdmica implementadas no quarto trimestre de 2022 sdo apresentadas
por area de atuagdo de acordo com o objetivo principal descrito pela medida. Consideram-se apenas as
medidas aprovadas oficialmente, que introduzem altera¢gdes com impacto direto na atividade das empresas
e na vida quotidiana das familias.

No quarto trimestre de 2022, destacam-se varias medidas de combate ao impacto adverso da inflacdo na
vida das familias e das empresas. Destacam-se ainda um conjunto de medidas significativas nos dominios
do mercado de trabalho e capacitacdo de recursos humanos, inovacdo, empreendedorismo e I&D,
ambiente de negdcios, digitalizacdo, capitalizacdo, investimento, internacionalizacdo e financas publicas.

Medidas de combate ao impacto adverso da pandemia da COVID-19 e da Inflagao

Cessacgao de vigéncia de decretos-leis publicados, no ambito da pandemia da doen¢a COVID-19
Decreto-Lei n.2 66-A/2022 - Didrio da Republica n.2 190/2022, 12 Suplemento, Série | de 2022-09-30

Determina a cessagdo de vigéncia de decretos-leis publicados, no ambito da pandemia da doenga COVID-19.

Cessacao de vigéncia de resolugées do Conselho de Ministros publicadas no ambito da pandemia da

doenga COVID-19
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 96/2022 - Didrio da Republica n.2 205/2022, Série | de 2022-10-24

Determina a cessagao de vigéncia de resolugdes do Conselho de Ministros publicadas no ambito da pandemia da
doenca COVID-19.

Medidas excecionais de apoio as empresas e a economia social, para mitigacao dos efeitos da inflagdo
Decreto-Lei n.2 67/2022 - Didrio da Republica n.2 192/2022, Série | de 2022-10-04

Estabelece medidas excecionais de apoio as empresas e a economia social, para mitigacdo dos efeitos da inflacdo.

Medidas de apoio as empresas em face do aumento dos precos da energia
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 87/2022 - Didrio da Republica n.2 192/2022, Série | de 2022-10-04

Estabelece medidas de apoio as empresas em face do aumento dos precgos da energia

Apoio extraordinario ao arrendamento - Redug¢ao do IVA no fornecimento de eletricidade
Lei n.2 19/2022 - Diério da Republica n.2 204/2022, Série | de 2022-10-21

Determina o coeficiente de atualizagdo de rendas para 2023, cria um apoio extraordindrio ao arrendamento, reduz
o IVA no fornecimento de eletricidade, estabelece um regime transitério de atualizagdo das pensdes, estabelece um
regime de resgate de planos de poupanca e determina a impenhorabilidade de apoios as familias.

Medida de apoio para mitigar os efeitos do aumento das taxas de juro
Comunicado do Conselho de Ministros de 3 de novembro de 2022
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As instituicGes financeiras deverdo acompanhar a taxa de esfor¢o dos clientes que tenham contratos de crédito para
habita¢do prépria permanente com valor em divida até 300 000 de euros. Sempre que detetem um agravamento
significativo da taxa de esfor¢o ou uma taxa de esfor¢o significativa sdo obrigadas a avaliar o seu impacto na
capacidade financeira do cliente e no eventual risco de incumprimento, devendo apresentar solugdes negociais aos
clientes. E ainda temporariamente suspensa a comissdo de vencimento antecipado nos contratos de crédito a taxa
variavel, independentemente do montante do crédito.

Medidas excecionais de apoio as empresas e a economia social, para mitigacdo dos efeitos da inflagdo
Decreto-Lei n.2 78-A/2022, de 15 de novembro - Didrio da Republica n.2 220/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-11-15

Reforco do Programa Apoiar as Industrias Intensivas em Gas: aumento do limite maximo de apoio atribuido no
ambito do sistema de incentivos «Apoiar as IndUstrias Intensivas em Gas», aprovado pelo Decreto-Lei n.2 30-B/2022,
de 18 de abril, bem como o reforgo da respetiva taxa de apoio, com eficacia retroativa

Medidas para mitigar os efeitos do aumento extraordindrio dos prec¢os da energia
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 147/2022 - Didrio da Republica n.2 250/2022, Série | de 2022-12-29

Apoio extraordindrio e excecional ao setor dos transportes publicos de passageiros

Medidas de apoio para mitigar os efeitos do aumento da inflagdao
Lei n.2 24-B/2022 - Diario da Republica n.2 251/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-12-30

Contribuicdes de solidariedade temporarias sobre os setores da energia e da distribuicdo alimentar

Medidas excecionais de apoio as familias para mitigagao dos efeitos da inflagcdo
Decreto-Lei n.2 85-B/2022 - Didrio da Republica n.2 245/2022, 1.2 Suplemento, Série | de 2022-12-22

Apoio extraordindrio de 240 euros, pago em dezembro pela Seguranga Social, tanto aos agregados familiares
beneficidrios da TSEE residentes em Portugal que tenham efetivamente recebido o apoio na segunda fase, como as
familias que, ndo se enquadrando neste ambito, sejam beneficidrias de prestagbes sociais minimas por referéncia
ao més de novembro de 2022

Mercado de Trabalho e Capacitagao de RH

Medida «Acelerador Qualifica» - Plano de Recuperacao e Resiliéncia
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 101/2022 — didrio da Republica n.2 207/2022, Série | de 2022-10-26

Autoriza a Agéncia Nacional para a Qualificacdo e Ensino Profissional, I. P., a realizar a despesa com a execug¢do da
medida «Acelerador Qualifica», no ambito do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia.

Medidas de valoriza¢ao dos trabalhadores em fungdes publicas
Decreto-Lei n.2 84-F/2022 — Diario da Republica n.2 241/2022, 12 Suplemento, Série | de 2022-12-16

Aprova medidas de valorizacdo dos trabalhadores em fung¢des publicas.

Programa-piloto «Semana de Quatro Dias»
Portaria n.2 301/2022 — Diario da Republica n.2 243/2022, Série | de 2022-12-20

Aprova o desenvolvimento do programa-piloto «Semana de Quatro Dias», que visa a adogdo experimental, pelas
entidades empregadoras e seus trabalhadores, de uma reducdo da semana de trabalho para quatro dias.
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Inovagao, Empreendedorismo e I&D

Medidas especiais de contratagdo publica — Agenda do Trabalho Digno e de Valorizagao dos Jovens

no Mercado de Trabalho - Investigacdo e Desenvolvimento
Decreto-Lei n.2 78/2022 — Didrio da Republica n.2 214/2022, Série | de 2022-11-07

Altera a Lei n.2 30/2021, de 21 de maio, que aprova medidas especiais de contratacdo publica, o Cédigo dos
Contratos Publicos e o Decreto-Lei n.2 60/2018, de 3 de agosto, que procede a simplificacdo de procedimentos
administrativos necessarios a prossecucdo de atividades de investigacdo e desenvolvimento.

Ambiente de Negdcios

Apoio a tesouraria das empresas turisticas afetadas pelos incéndios de 2022
Despacho Normativo n.2 13/2022 -Diario da Republica n.2 201/2022, Série Il de 2022-10-18

Cria uma linha de apoio a tesouraria das empresas turisticas afetadas pelos incéndios de 2022.

Observatoério de Precos «Nacional é Sustentavel»
Despacho n.2 12209/2022 — Diario da Republica n.2 202/2022, Série Il de 2022-10-19

Determina a cria¢do do Observatério de Precos «Nacional é Sustentavel».

Programa APOIAR
Portaria n.2 295-A/2022 — Didrio da Republica n.2 238/2022, 12 Suplemento, Série | de 2022-12-13

Altera o Regulamento do Programa APOIAR, aprovado em anexo a Portaria n.2 271-A/2020, de 24 de novembro.
Digitalizagao

Programa «Emprego + Digital 2025»
Despacho n.2 12093-A/2022 - Diario da Republica n.2 199/2022, 22 Suplemento, Série Il de 2022-10-14

Regula o modelo de financiamento da segunda fase do Programa «Emprego + Digital 2025», por parte do Instituto
do Emprego e da Formacdo Profissional, I. P., no ambito de procedimentos concursais.

Internacionalizagao

Sistema de Incentivos as Empresas na tipologia de investimento «Internacionalizagao das PME» -

Mecanismo extraordinario de antecipagao do Portugal 2030
Despacho n.2 12314-A/2022 — Diario da Republica n.2 203/2022, 32 Suplemento, Série Il de 2022-10-20

Autorizagdo para publicagdo de aviso de abertura de candidaturas ao Sistema de Incentivos as Empresas na tipologia
de investimento «Internacionalizagdao das PME», na modalidade de Projetos Conjuntos, ao abrigo do mecanismo
extraordindrio de antecipagdo do Portugal 2030.

Estratégia da Cooperagao Portuguesa 2030
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 121/2022 — Diario da Republica n.2 236/2022, Série | de 2022-12-09

Aprova a Estratégia da Cooperagao Portuguesa 2030
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Capitalizagao, Investimento e Acesso a Financiamento

Estrutura de Missao «Recuperar Portugal»
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 93/2022 — Didrio da Republica n.2 201/2022, Série | de 2022-10-18

Altera a Estrutura de Missdo «Recuperar Portugal»

Programa Transformar Turismo — Regenerar e Valorizar Territérios — Incéndios 2022
Despacho Normativo n.2 14/2022 — Didrio da Republica n.2 201/2022, Série Il de 2022-10-18

Abertura, ao abrigo do Programa Transformar Turismo, do aviso especifico de concurso Regenerar e Valorizar
Territorios — Incéndios 2022

Finangas Publicas

Or¢amento do Estado para 2023
Lei n.2 24-D/2022 — Didrio da Republica n.2 251/2022, 22 Suplemento, Série | de 2022-12-30

Grandes OpgoOes para 2022-2026
Lei n.2 24-C/2022 — Diario da Republica n.2 251/2022, 22 Suplemento, Série | de 2022-12-30

Outros

Requisitos de acessibilidade de produtos e servigos
Decreto-Lei n.2 82/2022 - Diario da Republica n.2 234/2022, Série | de 2022-12-06

Transpde a Diretiva (UE) 2019/882, relativa aos requisitos de acessibilidade de produtos e servicos

Caixa 4. Principais Medidas de Politica Econdmica—Resumo anual

Durante o ultimo biénio o conjunto de medidas de politica publica foram largamente influenciadas pela
resposta a um conjunto de desafios criados pela pandemia de COVID-19. J4 as medidas adotadas durante
0 ano 2022 refletem a influéncia das tensdes geopoliticas (em particular as associadas a guerra na Ucrania),
da pressdo sobre os precos da energia e da inflagdo na vida econdmica do pais. O ano de 2022 foi ainda
marcado por um conjunto de mediadas relacionadas com a operacionaliza¢gdo do Plano de Recuperagao e
Resiliéncia (PRR), sendo de esperar a sua continuidade até 2026.

Durante o ano de 2022, a sec¢do de Politicas Nacionais do BTEP concedeu realce a um conjunto de medidas
de politica econdmica com impacto direto na atividade das empresas e na vida quotidiana das familias. A
tabela abaixo sistematiza as medidas destacadas durante o ano de 2022 por pilar de incidéncia. Em termos
de distribuicdo das iniciativas, verifica-se que as mesmas se concentraram em dominios como sejam o do
ambiente de negdcios (14,3%) e o da capitalizagdo, investimento e acesso a financiamento (14,3%) das
empresas. As medidas relacionadas como a economia do ambiente (12,1%) e com o mercado de trabalho
e capacitagdo de recursos humanos (6,6%) mereceram também um particular destaque durante 2022.

A principal énfase de 2022 vai, no entanto, para o conjunto de medidas de politica econdmica (39,6%) que
tiveram como foco principal o combate aos efeitos negativos da pandemia de COVID-19, a mitiga¢do dos
efeitos decorrentes do conflito armado entre a Russia e a Ucrania e a atenuacgao dos efeitos negativos da
inflacdo sobre a vida das familias e das empresas.
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Quadro 4. Distribuicdo das medidas de politica econémica por pilares
Pilares Numero de medidas Percentagem
Ambiente de negdcios 13 14,30%
Capitalizacdo, investimento e acesso a financiamento 13 14,30%
Economia do ambiente 11 12,10%
Internacionalizacdo 7 7,70%
Mercado de trabalho e capacitagdo de recursos humanos 6 6,60%
Inovagdao, empreendedorismo e |I&D 4 4,40%
Digitalizagdo 1 1,10%
Mitigacdo do efeito de choques externos e outros 36 39,60%
Total 91 100,00%

m Artigos

Importacdo e exportagdo de produtos da madeira, cortica, e suas obras (2017-2021 e 1.2 semestre
2021-2022)

Walter Anatole Marques

Analisa-se neste trabalho a evolugdo da importacdo e exportacdao do conjunto dos produtos da “Madeira,
cortica, e suas obras” (excluindo o mobilidrio de madeira e obras de espartaria e cestaria) no periodo de 2017
a 2021 (versbes definitivas) e 12 Semestre de 2021 e 2022 (versdo preliminar para 2022, com ultima
atualizagdo em 09-09-2022), a partir de dados de base do Instituto Nacional de Estatistica (INE). No periodo
em analise as importacdes deste conjunto de produtos pesaram em média 1,3% nas importacdes globais e
3,0% nas exportacgoes.

Ler o artigo

A resiliéncia econémico-financeira das empresas portuguesas face a choques exégenos: a
pandemia COVID-19 e ainvasdo da Ucrania

Ana Martins (GEE) e Mariana Santos (GEE)

A crise financeira e da divida soberana demonstrou a centralidade de uma atuagdo, tanto pelas empresas,
como de politica publica, focada na sustentabilidade econémico-financeira das empresas portuguesas. Nos
ultimos anos, tornou-se ainda mais evidente essa necessidade com a pandemia COVID-19 e a invasdo da
Ucrania pela Russia. A presente analise constata a resiliéncia do tecido empresarial portugués ao choque
exdgeno associado a um motivo sanitario, provocado pela pandemia COVID-19, fruto de um esforco de anos
pré-pandémicos que permitiu as empresas encarar o choque mais fortalecidas, mas que manifestou também
a eficacia das politicas publicas implementadas no periodo pandémico. As conclusdes quanto a resiliéncia da
situacdo econdmico-financeira das empresas portuguesas face a invasdao da Ucrania pela Russia sdo
preliminares, uma vez que as principais consequéncias associadas ao conflito ainda se encontram presentes
e perspetivam-se impactos mais fortes na atividade econdmica nos préximos trimestres.

Ler o artigo
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Comércio Extemo da Argélia & Portugal-Argélia 2017-2021 (janeiro-agosto 2021-2022)

Walter Anatole Marques

As importagBes anuais portuguesas de mercadorias com origem na Argélia evoluiram de forma irregular
desde o inicio do século. Por sua vez as exportacdes com aquele destino, tendo crescido entre 2000 e 2007
de 25 para 80 milhdes em 2007, continuaram a aumentar, sustentadamente até 2014, alcancando 588
milhGes de Euros. Iniciaram-se entdo decréscimos sucessivos até 160 milhGes em 2020, invertendo-se a
tendéncia no ano seguinte, com 204 milhdes de Euros.

Ler o artigo

Importacdo e exportacdo de maquinas e unidades de informatica semicondutores e circuitos
integrados eletronicos (2020-2021 e janeiro-agosto 2021-2022)

Walter Anatole Marques

Neste trabalho vai-se analisar a evolugao recente das importacdes e exportacdes do conjunto das maquinas
e unidades de informatica, dispositivos semicondutores e circuitos integrados electrénicos, produtos que
constituem o subgrupo “Informatica, memarias e circuitos integrados” do grupo “Maquinas, aparelhos e
partes”, um dos onze grupos em que integramos habitualmente os produtos da Nomenclatura Combinada,
a que se acrescentam as “Partes e acessorios de maquinas de processamento de dados”, que fazem parte do
subgrupo “Outras maquinas e aparelhos mecanicos”.

Ler o artigo

Em Andlise: Dados abertos em Portugal
Nuno Xavier (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

A disponibilizacao de dados das varias areas do setor publico, em formatos abertos e permitindo a respetiva
reutilizacdo, apresenta beneficios para os cidadaos, as empresas, os investigadores e centros de investigacao,
as organizagdes ndao governamentais e para o préprio Estado. Apesar dos avangos efetuados nesta matéria
em Portugal, os mais recentes dados mostram que ainda existe margem para que o pais possa tirar melhor
partido dos beneficios subjacentes a disponibilizacdo de dados abertos. Neste artigo apresentamos e
analisamos os principais indicadores e medidas de politica publica no que toca aos dados abertos em Portugal

Ler o artigo
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The Credit Channel of Public Procurement

Ricardo Duque Gabriel

Public procurement accounts for one third of government spending. In this paper, the author documents a
new mechanism through which government procurement promotes firm growth: firms use procurement
contracts to increase the amount of cash-flow based lending. The paper uses Portuguese administrative data
over 2009-2019 and exploit public contests as a source of quasi-exogenous variation in the award of
procurement contracts. Winning an additional €1 from a procurement contract increases firm credit by €0.05
at lower interest rates. This finding highlights a mechanism through which future fiscal stimulus can impact
the real economy today: procurement contracts increase firms’ net worth by increasing future cash-flows
that can be used as collateral to ease borrowing constraints and boost corporate liquidity. Consequently, this
enhanced access to credit promotes higher investment and employment with these effects being more
pronounced and persistent in smaller and financially constrained firms. At the aggregate level, the author
empirically estimates that an additional €1 in public procurement increases regional output by €1.8 with the
credit channel accounting for 10% of it.

Ler o artigo

Environmental performance of tourism in Portugal - comparative analysis and challenges
Gabriel Osério de Barros (GEE) Inés Pévoa (GEE)

O turismo é um setor essencial para a economia portuguesa, permitindo o aumento de receitas para a
economia e para o Estado, a criagdo de emprego, novas oportunidades de negdcio, e dinamizando as varias
regides, atrativas pela qualidade das infraestruturas, produtos e servicos, nomeadamente a hotelaria, bem
como pelo seu interesse cultural e histérico. Além desses fatores, o setor do turismo também conta com a
qualidade do ambiente natural, dgua limpa, ar puro, clima agradavel e qualidade do ecossistema. Importa,
por isso, garantir que o contributo econémico e social deste setor segue padrdes de sustentabilidade
ambiental. O presente Tema Econdmico analisa um conjunto indicadores de sustentabilidade para posicionar
o ecossistema turistico em Portugal, em comparagao com a Unido Europeia, nomeadamente a capacidade e
os desafios para contribuir para a concretizacdo dos objetivos de neutralidade climatica e sustentabilidade.
Nesse contexto: i) E importante que o setor do turismo, nomeadamente em Portugal, continue a ponderar
os seus impactos em termos ambientais, mitigando as atividades adversas e seguindo as melhores praticas
para reduzir o seu impacto ambiental; ii) As empresas devem melhorar a sua gestdo e planeamento
ambiental, aumentar a consciéncia ambiental e contribuir para a protegao e preserva¢dao do meio ambiente;
iii) Tanto a divulgacdo de boas praticas como a sensibilizagdo para comportamentos mais sustentaveis (e.g.,
“slow travel”, “pegada ecoldgica zero” ou “diga ndo ao plastico”) sdo essenciais ndo sé para que 0s
empreendimentos se tornem mais sustentaveis como também para tornar os viajantes mais responsdveis
pelo seu comportamento; iv) A alta prevaléncia da atividade econdmica dependente do turismo cria pressdes
em termos de sustentabilidade ambiental que devem ser abordadas por politicas publicas. Este tema ganhou
uma relevancia adicional com a “Agenda Europeia para o Turismo 2030”, recentemente aprovada pelo
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Conselho da Unido Europeia, a 1 de dezembro de 2022. Esta Agenda resulta, em grande parte, do
compromisso assumido durante a Presidéncia Portuguesa do Conselho da Unido Europeia. Cabe agora a
Comissdo Europeia e aos Estados-Membros implementar e acompanhar a aplicagdo do Plano de Trabalhos
Plurianual da Unido Europeia que consta da Agenda, reforcando a competitividade assente num modelo de
turismo circular e sustentavel.

Ler o artigo

Comeércio Internacional de mercadorias taxas de variagao homaéloga em valor volume e prego por
grupos e subgrupos de produtos (janeiro-setembro 2022-2021)

Walter Anatole Marques

Apresentam-se neste trabalho indicadores de evolugdo em Valor, Volume e Preco das importacdes e das
exportagoes portuguesas de mercadorias, calculados para o periodo acumulado de janeiro a setembro de
2022, a precos do periodo homdlogo de 2021. Para o calculo dos indices de preco, as posicées pautais a oito
digitos da Nomenclatura Combinada (NC-8), relativas as importacGes e as exportacdes de mercadorias com
movimento nos dois anos, foram agregadas em 11 grupos e 38 subgrupos de produtos afins (ver Anexo).

Ler o artigo

Comeércio Externo da Turquia & Portugal — Turquia (2017-2021 e janeiro-setembro 2021-2022)
Walter Anatole Marques

O valor das exportagdes anuais portuguesas de mercadorias com destino a Turquia tem-se mantido
praticamente abaixo do nivel das importacdes desde 2000. Tendo-se aproximado do nivel das importacdes
entre os anos 2008 e 2017, ultrapassando-o mesmo ligeiramente em 2012 e 2014, afastou-se a partir de
entdo, situando-se em 620 milhdes de Euros em 2021, contra 1177 nas importagdes.

Ler o artigo

COVID-19 efeitos do confinamento entre margo e dezembro de 2020 na mobilidade de Passageiros
em Portugal Continental

Dulce Guedes Vaz (GEE) e Graga Sousa (GEE)

Este trabalho apresenta e analisa os fluxos de passageiros por modo de transporte, a nivel nacional e
internacional e permite verificar as tendéncias de mobilidade no ano de 2020, primeiro ano de pandemia,
por comparagao com o ano de 2019.

Ler o artigo
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European Industrial Strategy in the recent context: Industrial Ecosystems and Strategic
Dependencies’ insights from Portugal

Guida Nogueira (GEE), Paulo Inacio (GEE) e Joana Almodovar (GEE)

Globalisation is an important source of efficiency gains, contributing to boost economic growth, improve
income, and enhance well-being worldwide. The COVID-19 pandemic has re-ignited the debate around the
pros and cons of globalisation, and the world economy is currently faced with a potential major
reconfiguration. In this context, the EU is updating its industrial strategy to increase Europe’s self-sufficiency
in strategic sectors, boost its own industry and assert its economic power. By acknowledging the richness of
this analytical approach, the purpose of this article is to transpose EU’s methodology to the Portuguese case
to gain a country specific perspective that improves the understanding of common versus specific challenges
and vulnerabilities of the Portuguese economy vis-a-vis EU’s economy. Specifically, we reproduce the
proposed key performance indicators for the 14 industrial strategic ecosystems at the EU level for Portugal
and we apply the EC methodology to identify strategic dependencies at the national level.

Ler o artigo
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