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BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

A economia mundial recuperou no primeiro trimestre de 2023 devido a evolugdo positiva da economia
dos EUA, Jap3o, China e restantes paises emergentes (india, Brasil e México). Esta evolucdo contrasta com
a ligeira diminuicdo da atividade econdmica na area do euro, refletindo em larga medida a contragao do
PIB na Alemanha e nalrlanda. As pressdes inflacionistas abrandaram no primeiro semestre na generalidade
das economias avancgadas, num contexto em que a politica monetaria se manteve restritiva, especialmente
na area do euro. Os mercados financeiros internacionais apresentaram um desempenho favoravel nas
economias desenvolvidas neste periodo. O euro permaneceu numa trajetéria de valorizacdo face ao dolar.

No primeiro trimestre de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel, com a
guinta mais elevada taxa de crescimento homodlogo na drea do euro, refletindo o contributo positivo da
procura externa liquida que mais do que compensou a diminuicdo do contributo da procura interna. Tanto
0 consumo privado como o consumo publico abrandaram, tendo o investimento registado uma queda,
particularmente influenciada pelo contributo negativo da variagdo de existéncias. Assim, foram as
exportacdes que suportaram o crescimento do PIB, refletindo, nomeadamente, o dinamismo do turismo.

O primeiro trimestre de 2023 foi marcado pelo aumento da populagdo ativa que, aliado a um crescimento
mais modesto do emprego, resultou num aumento da taxa de desemprego pelo segundo trimestre
consecutivo. Contudo, os indicadores mais recentes mostram uma diminui¢do da taxa de desemprego nos
ultimos meses, com uma diminuicdo concomitante, embora de forma mais lenta, do desemprego nos
centros de emprego. Por seu lado, a taxa de subutilizacdo aumentou pelo terceiro trimestre consecutivo.

A inflagdo prossegue numa trajetdria descendente, com o més de junho a ser o oitavo més de
abrandamento no crescimento dos precos, tendéncia explicada em parte pelo efeito base, resultante do
aumento registado no ano anterior dos precos dos produtos energéticos, que agora se se encontram em
qgueda, e dos produtos alimentares nao transformados, que mostram sinais de abrandamento (refletindo
ja a isencdo de IVA num conjunto de bens alimentares essenciais). A inflacdo subjacente estd igualmente
em desacelera¢do, embora a um ritmo mais lento, mostrando sinais de persisténcia. A inflacdo em Portugal
encontra-se abaixo da registada na 4rea do euro.

As exportacOes portuguesas atingiram novo maximo histérico em termos reais, afirmando-se como o
principal motor de crescimento da economia portuguesa no arranque de 2023, e a posicao de investimento
internacional, em percentagem do PIB, atingiu o valor menos negativo desde o terceiro trimestre de 2006.

Nos primeiros trés meses de 2023, o stock de empréstimos em Portugal as empresas diminuiu face ao
periodo homdélogo e a taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas continuou a aumentar.

A constituicio de empresas no primeiro trimestre de 2023 ficou ligeiramente abaixo do nivel pré-
pandemia, tendo, no entanto, a constituicdo de empresas apresentado um crescimento acima do verificado
na drea do euro. Por seu lado, as insolvéncias decretadas em 2022 ficaram abaixo do periodo pré-pandemia.

No primeiro trimestre de 2023, registou-se um excedente or¢amental de 1,2% do PIB (-0,6% do PIB no
trimestre homadlogo), em resultado de um aumento da receita — onde se destaca o contributo da receita
fiscal e contributiva, refletindo o dinamismo da atividade econémica e do mercado de trabalho, assim
como, no caso dos impostos indiretos, o efeito da inflagdo — superior ao da despesa. O peso da divida
publica em percentagem do PIB diminuiu para 113,8%, no final de marco.
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BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

No inicio de 2023, diversos fatores contribuiram para a recuperagdo da economia mundial: o
levantamento total das restricdes associadas a pandemia na China, a reducdo das tensdes nas cadeias de
fornecimento globais e a diminui¢do dos pregos dos bens energéticos.

No primeiro trimestre de 2023, o ritmo de crescimento do PIB em volume do G20 acelerou, passando de
0,4%, em cadeia, no ultimo trimestre de 2022, para 0,9%. Esta evolucdo reflete o crescimento dos EUA
(0,5%) e da significativa aceleragdo da atividade na China (2,2%, apds 0,6% no quarto trimestre de 2022).
Em termos homodlogos, a economia americana acelerou no primeiro trimestre, devido ao impulso do
consumo privado associado ao dinamismo do mercado de trabalho (emprego e saldrios) e a utilizagdo das
poupancas acumuladas durante a pandemia de COVID-19. O contributo externo foi igualmente positivo,
tendo as exportagdes de bens e servicos aumentado 8% em termos homdlogos em volume (4,6% no
periodo anterior), em contraste com a diminui¢do das importagdes. A recuperagdo da economia chinesa,
no inicio do ano, refletiu um forte crescimento da procura interna, num contexto de abrandamento das
restricGes e de reabertura do pais.

A economia da area do euro deteriorou-se no inicio do ano. O PIB registou uma quebra de 0,1% em cadeia
no primeiro trimestre de 2023 (igual ao periodo anterior), abrandando para um crescimento homélogo de
1% (1,8% no quarto trimestre de 2022). O principal contributo para a contragdo em cadeia adveio da
variagdo de existéncias, mas, com excec¢dao do investimento, que recuperou, as restantes componentes
registaram evolugGes negativas. A reducdo da atividade econémica reflete a queda do PIB da Irlanda e da
Alemanha (de -4,6% e de -0,3%, respetivamente, em cadeia). Com excec¢do da Alemanha, os restantes
parceiros comerciais com maior importancia para Portugal (Espanha, Franca e Italia) apresentaram um
desempenho positivo, tendo o PIB acelerado para 4,2%, 0,9% e 1,9% em termos homdlogos,
respetivamente (3,1%, 0,6% e 1,5%, respetivamente, no final de 2022) devido, em parte, a dindmica do
sector dos servigos (turismo).

Quanto ao segundo trimestre, os indicadores mais recentes indicam que a economia dos EUA continua
relativamente resiliente, com destaque para a reanimacgao do sector imobilidrio (vendas de novas casas,
construcdo de novas habitacGes, licencas de construcdo) apesar da subida das taxas de juro registada ao
longo do ultimo ano. A resiliéncia evidenciada pelo mercado de trabalho e a evolugdo positiva das vendas
a retalho, em conjunto com o aumento do indicador de confianca dos servicos e dos consumidores,
sugerem a continuacdo do crescimento do consumo privado no segundo trimestre, embora a um ritmo
mais moderado do que no inicio do ano (2,4% em termos homologos, em volume, no primeiro trimestre).
Porém, a produgdo industrial manteve uma quebra homdloga nos ultimos meses e o indicador de confianca
daindustria evoluiu no sentido descendente no segundo trimestre, indiciando uma continua fraqueza deste
sector.

Na economia chinesa, o segundo trimestre registou um abrandamento da procura interna e uma
diminuicdo dos resultados dos ultimos inquéritos empresariais, especialmente do PMI ndo-industria
(servicos e construcdo) e da subcomponente das encomendas de exportacdo do PMI da industria
transformadora, denotando o prolongamento da fragilidade do sector das exportacdes e a perda de
dinamismo da atividade econdmica.

PAGINA |

GPEARI | GEE
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Os indicadores mais recentes sugerem sinais de abrandamento no segundo trimestre na area do euro. O
indicador de sentimento econdmico diminuiu, refletindo menores niveis de confianca em todos os sectores
empresariais (especialmente da industria). As vendas a retalho registaram uma quebra homéloga de 2,7%
em termos reais no conjunto dos meses de abril e maio (-2,5% no primeiro trimestre). Num contexto em
que a inflagdo ainda elevada e a forte subida das taxas de juro condicionam o rendimento disponivel real
das familias, os indicadores disponiveis indiciam um fraco crescimento do consumo privado neste periodo.

Grafico 1. PIB e Sentimento Econdmico Grafico 2. Taxa de Inflagdo da area do euro
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As pressoes inflacionistas atenuaram-se. A inflagdo registou uma trajetéria de desacelera¢do nas
economias avancadas no primeiro semestre de 2023, devido, sobretudo, a reducdo dos precos de energia
e a gradual normalizacdo das cadeias comerciais globais. Ndo obstante persistirem dindmicas diferentes
entre os paises, a taxa de inflacdo subjacente (excluindo a energia e os produtos alimentares) permaneceu
elevada e superior ao previsto, condicionando a ac¢do futura da politica monetaria dos bancos centrais. Nos
EUA, a taxa de inflacdo homologa caiu para 4% em maio de 2023 (pico de 9,1% em junho de 2022) e a
inflacdo subjacente foi de 5,3%. Na area do euro, a taxa de inflagdo estd igualmente em desaceleracdo e
situou-se em 5,5% em junho (maximo de 10,6% em outubro de 2022). A inflagdo subjacente mostra-se mais
persistente e manteve-se acima de 5%, com destaque para uma recente aceleragao dos pregos dos servigos
para 5,4% (3,4% em junho de 2022), traduzindo, em parte, um efeito de base decorrente da supressdo dos
descontos nas tarifas de transportes publicos na Alemanha (implementado entre junho e agosto de 2022).

Grafico 3. Prego Unitdrio dos Contentores? Grafico 4. Taxas de Juro Diretoras
(milhares de délares) (taxas, %)
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Nota: FED - Reserva Federal; BCE - Banco Central Europeu; BoE -
Bank of England (Banco de Inglaterra)

1 T . A .
Os valores apresentados para o GCFl e BEDI, correspondem a média dos valores observados na ultima semana do més e ao valor observado no ultimo

dia do més, respetivamente. No caso do GCFI, o indice refere-se ao prego unitario médio de um contentor de 40 pés (forty-foot equivalent unit). No
caso do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco com dimensdes diferentes.
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O prego dos contentores, que disparou com a pandemia de COVID-19, continua a diminuir gradualmente
desde fevereiro, sugerindo a progressiva normalizacdo da situagdo, mas também algum arrefecimento da
procura.

Os mercados financeiros internacionais recuperaram nas economias avangadas. Esta recuperacdo podera
estar associada a recente evolugdo positiva nas principais economias avancadas (sobretudo dos EUA) e a
aprovacdo do acordo para suspender o limite da divida até final de 2024 nos EUA. Estes fatores
determinaram uma maior apeténcia pelo risco por parte dos investidores, assistindo-se a valorizacao dos
indices bolsistas da drea do euro e dos EUA em, respetivamente, 16% e em 3,8%, em termos acumulados,
no primeiro semestre de 2023 (invertendo as quebras em 2022). Destaque-se, neste contexto, a evolucdo
favoravel das a¢des do sector bancario. Pelo contrario, os indices das economias emergentes evoluiram
negativamente, muito influenciados pelas duvidas crescentes quanto a dindmica da retoma econémica na
China.

O pre¢o médio do petréleo Brent situou-se em 80 USD/bbl (74 €/bbl) no primeiro semestre de 2023. Face
ao periodo homdlogo regista-se uma redugao de 23%, refletindo sobretudo um efeito de base, ja que em
meados de 2022 o pre¢o desta matéria-prima alcancou o valor mais elevado desde a invasdo da Ucrania
pela Russia. Igualmente, o preco do gas natural de referéncia da Europa (Dutch TTF) apresentou uma
tendéncia descendente ao longo deste periodo, situando-se em cerca de 35€/MWh no final de junho de
2023 (145€/MWh no final de junho de 2022). Esta quebra resultou dos cortes de fornecimento desta
matéria-prima pela Russia a Europa ha um ano, em acumulagdo com as medidas implementadas pela Unido
Europeia de reducdo da dependéncia energética a Russia, que geraram um efeito de base.

A politica monetdria continuou restritiva nas economias avangadas (com excec¢do do Japdo), prosseguindo
o0 objetivo do controlo da taxa de inflagdo. Apds um aumento expressivo em 2022, a Reserva Federal dos
EUA abrandou o ritmo de subida das taxas de juro de referéncia em 2023 (75 pontos base no primeiro
semestre) para se situar entre 5% e 5,25% no final de junho. Depois de iniciar o ciclo de normalizagdo em
julho de 2022, a politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) manteve o carater restritivo na primeira
metade deste ano, tendo aumentado as taxas de juro oficiais em 150 pontos base, em termos acumulados.
As taxas de juro das operagdes principais de refinanciamento e da facilidade permanente de depdsito
ascenderam a 4% a 3,5%, respetivamente, no final de junho. Para além da subida das taxas de juro, o BCE
continuou a reduzir a dimensdo do seu balango. Em particular, entre margo e junho de 2023, o BCE reduziu
os reinvestimentos do Asset Purchase Programme (APP) em cerca de 50% e, a partir de julho, deixara

completamente de reinvestir os titulos que atinjam a maturidade, por forma a eliminar gradualmente o
programa. O reinvestimento flexivel dos titulos abrangidos pelo Pandemic Emergency Purchase Programme

(PEPP) continuara até ao final de 2024. As taxas de juro dos EUA e da 4rea do euro apresentaram uma
tendéncia ascendente ao longo do primeiro semestre de 2023 e, prevé-se a continuagdo da restritividade
da politica monetdria nos préximos meses. Em sentido contrdrio, dada o fraco desempenho da economia
chinesa, para além do anuncio de estimulos or¢amentais pelas autoridades, o Banco Popular da China
decidiu reduzir, em meados de junho, as suas taxas de juro de referéncia em 10 pontos base para
empréstimos a um ano (3,55%) e a cinco anos (4,2%), num cenario de auséncia de taxa de inflagdo.
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No primeiro trimestre de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel. Neste
trimestre, o PIB registou uma variagdo homdloga, em termos reais, de 2,5% e uma variagdo em cadeia de
1,6% (3,2% e 0,3%, respetivamente, no quarto trimestre de 2022). O crescimento homdlogo do PIB refletiu
o contributo positivo da procura externa liquida (de 0,9 p.p. para 2,6 p.p.) que mais do que compensou a
diminuicdo do contributo da procura interna (de 2,2 p.p. no quarto trimestre de 2022 para -0,1 p.p.).
Quando comparada com a dos restantes paises da area do euro, a taxa de crescimento homdloga é a quinta
mais elevada, atras apenas das de Espanha, do Chipre, de Malta e da Crodcia.

A evolugao da procurainternarefletiu a desaceleragdo de todas as suas componentes. O consumo privado
e 0 consumo publico abrandaram, em termos homadlogos, para os 1,8% e os 0,2% (menos 1 p.p. e menos
1,2 p.p., respetivamente, face ao trimestre anterior). O investimento registou uma queda de 6,4%, apds o
crescimento homadlogo de 1% no quarto trimestre de 2022. Esta evolugao foi particularmente influenciada
pelo contributo negativo da variagdo de existéncias.

As exportag¢des suportaram crescimento do PIB no primeiro trimestre do ano. A evolugdo da procura
externa liquida refletiu um contributo positivo da aceleracao das exportagdes de bens e servigos, em termos
reais, para os 10,8% (7,6% no trimestre anterior) e a desaceleragdo das importagGes de bens e servigos para
os 4,7% (5,4% no trimestre anterior). O crescimento das exportagdes resultou dos aumentos na
componente de bens (6,1%, mais 2 p.p. face ao trimestre anterior) e, de forma mais acentuada, na
componente de servicos (20,5%, mais 5,3 p.p. face ao trimestre anterior), refletindo o dinamismo no setor

do turismo.
Grafico 5. PIB e componentes Grafico 6. VAB por sector
(tvh, %) (indice 2019 1V=100)
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Os setores do comércio, alojamento e restauragdo (9,6%) e dos transportes, atividades de informagao e
comunicagao (7,3%) foram os que mais cresceram no primeiro trimestre do ano. Em sentido oposto,
destacaram-se os setores da construgao e da industria, com o respetivo VAB a diminuir 3,6% e 0,3%, ap6s
os crescimentos homologos de 0,4% e 0,5%, respetivamente, no trimestre anterior.

O indice de producgdo industrial registou descidas em termos homologos nos ultimos meses, apés um
inicio de ano favoravel. A variagdo homdloga registada em maio (-4,5%) representou uma melhoria de 2,4
p.p. face a abril. A exce¢do do agrupamento de bens de investimento, que registou um crescimento
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homdlogo de 5,1%, os restantes agrupamentos industriais registaram variagdes homodlogas negativas,
tendo o setor da energia registado a maior quebra de producao (-7,6%).

Grafico 7. Indicadores de confianga Grafico 8. Numero de dormidas nos estabelecimentos
(sre, MM3) de alojamento turistico
(variagdo face a 2019, %)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Em junho, a confian¢a dos consumidores melhorou pelo sétimo més consecutivo e o indicador de clima
econdmico estabilizou. A melhoria do indicador de confianca dos consumidores, para o valor mais elevado
desde fevereiro de 2022, foi sustentada pela evolugdo positiva de todas as componentes: expectativas de
evolugdo futura da situacdo econdmica do pais, expectativas e opiniGes passadas sobre a situagdo
financeira do agregado familiar e expectativas de realizagdao de compras importantes. Do lado da oferta, a
evolugdo do indicador de clima econémico no ultimo més refletiu a diminui¢do da confianga nos setores da
industria transformadora e do comércio, devido, sobretudo, a receios quanto a evoluc¢do da atividade nos
préximos trés meses, e o aumento da confianca nos setores da construcao e obras publicas e dos servicos.

Atividade turistica continua a evoluir favoravelmente em 2023. Os dados disponiveis para os primeiros
cinco meses do ano revelam que o numero de héspedes e o nimero de dormidas nos estabelecimentos de
alojamento turistico mantiveram-se acima dos niveis pré-pandémicos. Em termos homologos, registaram-
se crescimentos de 25,7% e 23,9%, enquanto comparativamente aos primeiros cinco meses de 2019, os
aumentos foram de 13,2% e 12,8%, respetivamente. Tanto o mercado interno como o mercado externo
contribuiram para esta evolugdo. O mercado norte-americano continua a destacar-se, representando 8%
do total de dormidas de nao residentes até maio (5,1% até maio de 2019) e registando o maior crescimento
face aos primeiros cinco meses de 2019 (74,8%).

O consumo privado aumentou 1,8% em termos homdlogos reais no primeiro trimestre de 2023,
permanecendo numa trajetdria de desaceleragao desde o inicio de 2022. O crescimento do consumo
privado deveu-se principalmente ao contributo dos bens duradouros (contributo de 1 p.p. associado a uma
taxa de crescimento de 10,8%), superior ao contributo dos bens ndao duradouros (cuja variagdo homaéloga
foi de 0,9%). Este maior contributo dos bens duradouros resulta do crescimento das despesas com a
aquisicdo de veiculos automoveis.
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Grafico 9. Crescimento real do Consumo Privado Grafico 10. Taxa de poupanga
acumulado no ano (% do Rendimento disponivel bruto)
(tvh, %; p.p.)
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A taxa de poupanga diminuiu no primeiro trimestre de 2023, fixando-se nos 5,9%. Esta diminuicao de 0,7
p.p. face ao trimestre anterior, prolonga a tendéncia decrescente desde o segundo trimestre de 2021,
constituindo o nivel mais baixo desde o terceiro trimestre de 2008. Face ao trimestre anterior, assistiu-se a
uma diminuicdo de 8,4% da poupanca das familias, fruto do crescimento das despesas de consumo final
(em termos nominais) de 2,6%, superior ao crescimento do rendimento disponivel bruto de 1,9%.

Os indicadores do comércio a retalho mostram sinais positivos. Em maio, o comércio a retalho registou
uma variagdo homodloga de 2,1% (mais 0,8 p.p. que no més anterior)). Esta evolugdo beneficiou de
comportamentos positivos tanto da componente alimentar (que cresceu 1,3%, mais 1,4 p.p. face ao més
anterior), como da componente ndo alimentar (a qual cresceu 2,7%, mais 0,4 p.p. face ao més de abril).
Importa realgar a recente evolugdao da componente alimentar, que inverteu a tendéncia de seis meses
consecutivos de quebras homdlogas no quarto trimestre de 2022 e no primeiro trimestre de 2023.

As operagdes no sistema multibanco apontam para algum abrandamento. Tendo por base os dados das
compras e levantamentos deflacionados pelo indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC),
registou-se uma variagdo homologa de -0,2% nas operag¢des nacionais no conjunto do segundo trimestre
(2,5% no primeiro trimestre). As operagdes internacionais continuam em desaceleragdo desde o inicio do
ano, tendo a variagdo homologa sido de 15,5% no segundo trimestre (redu¢do de 16,6 p.p. face ao primeiro
trimestre). Observando os dados para o conjunto do ano, verifica-se que, no final do primeiro semestre, o
crescimento das operagdes continua positivo tanto para as operagdes nacionais (1%), como para as
internacionais (21,1%).

As vendas de veiculos automaveis ligeiros de passageiros continuam com bom desempenho no primeiro
trimestre. Apds um crescimento de 49,6% no primeiro trimestre, as vendas de veiculos automdveis ligeiros
de passageiros registaram um crescimento de 42,1% no segundo trimestre. Excluindo as vendas para o rent-
a-car, as vendas de veiculos registaram uma variagdo homaéloga de 24,9% (31,8% no primeiro trimestre). J&
no conjunto dos seis primeiros meses do ano, as vendas de veiculos cresceram 45,6% (28,3% excluindo as
vendas para as empresas de rent-a-car). Ainda assim, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros
encontram-se 14,3% abaixo do nivel registado no primeiro semestre de 2019. No caso das vendas de
veiculos a empresas de rent-a-car, a quebra é de 16,8%, enquanto excluindo este segmento, esta é de
13,2%.
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Grafico 11. Crescimento real das operacées Grafico 12. Vendas de veiculos ligeiros no acumulado
multibanco no acumulado do ano do ano
(tvh, %; p.p.) (n.2)
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O investimento caiu 6,4% no primeiro trimestre de 2023 (aumento de 6,8% no primeiro trimestre de 2022).
Ndo obstante, esta dinamica é particularmente influenciada pelo comportamento da variacdo de
existéncias, que teve uma acentuada queda, maioritariamente resultante das dinamicas do comércio
internacional, dado o forte crescimento das exportacées. Com efeito, a formagdo bruta de capital fixo
(FBCF) também registou uma queda, mas mais contida, de apenas 0,1% no primeiro trimestre do ano
(crescimento de 5,5% no primeiro trimestre de 2022).

O investimento em construgdo caiu 6,3% no primeiro trimestre, atingindo o menor peso na FBCF (45,4%)
da série histdrica. Por outro lado, as restantes componentes da FBCF apresentaram variagdes homaologas
positivas, com destaque para o crescimento de 20% da categoria equipamentos de transporte, que acelerou
face a 2022, e outras maquinas e equipamentos, que, mesmo tendo desacelerado face ao final do ano,
cresceu 4,3%. O VAB da construgdo caiu 3,6%, em termos homodlogos, no primeiro trimestre.

Grafico 13. Formagao bruta de capital fixo e Grafico 14. Emissdo de licengas de construgdo e
contributos vendas de cimento
(tvh, %, p.p.) (tvh acumulada, %, MM3)
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O setor da construgdo tem, no entanto, vindo a ver atenuados os constrangimentos associados aos pregos
dos materiais e da mao-de-obra. O crescimento do indice de custos de construcdo de habitacdo nova
desacelerou para 2,8% em maio, maioritariamente devido aos precos dos materiais, que cairam 0,7%, em
termos homdlogos, mas também a desaceleracdo dos custos de mao-de-obra. Concomitantemente, o
inquérito mensal de conjuntura a construcdo e obras publicas sugere que a dificuldade de contratacdo de
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pessoal permanece o fator limitativo mais significativo (68% das empresas em média no primeiro semestre),
enquanto a falta de materiais e/ou equipamento segue uma trajetéria descendente (38,6% das empresas).
As preocupacdes relativas as taxas de juro cresceram acentuadamente e atingem ja 27,8% das empresas
na média no primeiro semestre. Os dados ja disponiveis até ao segundo trimestre mostram que as vendas
de cimento continuam em queda (-1,8% no primeiro semestre), e uma desaceleragdo do crescimento
acumulado das licencas de construgdo (4,5% nos primeiros quatro meses do ano). Em sentido positivo, nos
primeiros quatro meses do ano, o volume total de concursos de empreitadas de obras publicas promovidos
cresceu 43,6%, em termos homdlogos, e o volume total dos contratos de empreitadas de obras publicas
54,7%?*. A aceleracdo da execucdo dos fundos relativos ao PRR, nos proximos meses do ano, devera também
contribuir positivamente para a dindmica do investimento.

Grafico 15. Fatores limitativos e a construgdo e obras Grafico 16. Vendas de veiculos comerciais
publicas (tvh acumulada, %, MM3)
(%)
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As vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados mostraram dinamismo no primeiro semestre de 2023.
Registando um crescimento de 16,6% e 50,9%, respetivamente, em termos homadlogos, (3,2% e 44,6% no
primeiro trimestre), perspetiva-se que as vendas de comerciais ligeiros e pesados deem um impulso
importante a FBCF. Também as aquisi¢Ges de veiculos ligeiros de passageiros por empresas de rent-a-car
apresentaram, neste periodo, uma variagdao homéloga de 110%.

O primeiro trimestre de 2023 foi marcado pelo aumento da populagdo ativa que, aliado a um crescimento
mais modesto do emprego, resultou num aumento do desemprego. Segundo dados das Estatisticas do
Emprego, neste periodo, as populacGes desempregada e empregada aumentaram 23,3% e 0,5%,
respetivamente, num contexto de aumento da populagdo ativa (1,8%). O nimero de desempregados no
primeiro trimestre (380,3 mil individuos) é o mais elevado desde o terceiro trimestre de 2020. Neste
contexto, a taxa de desemprego aumentou pelo segundo trimestre consecutivo para 7,2% (o que constituiu
uma subida de 1,2 p.p. em termos homdlogos e de 0,6 p.p. face ao trimestre anterior). Do total de pessoas
desempregadas no ultimo trimestre de 2022 (342,7 mil), 57% permaneceram nesse estado no primeiro
trimestre de 2023, enquanto 23,3% transitaram para o emprego e 19,8% transitaram para a inatividade.

A taxa de subutilizacdo aumentou pelo terceiro trimestre consecutivo. A subutilizacdo do trabalho (que
contabiliza, além da populacdo desempregada, o subemprego de trabalhadores a tempo parcial, os inativos
a procura de emprego, mas nao disponiveis, e os inativos disponiveis, mas que ndo procuram emprego)

2 Dados da Federagdo Portuguesa da Industria da Construgdo e Obras Publicas (FEPICOP).
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registou uma variacdo homologa de 10,1%, atingindo as 680,7 mil pessoas no final do primeiro trimestre.
Neste contexto, a respetiva taxa de subutilizagdo atingiu os 12,5% (mais 0,8 p.p. que no trimestre final do
ano passado).

Grafico 17. Taxa de desemprego Grafico 18. Taxa de emprego e componentes da taxa
(%) de subutilizagdo do trabalho
(% forca de trabalho alargada e da populagao)
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Os indicadores mais recentes mostram uma diminui¢do da taxa de desemprego. Tendo por base os dados
das Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego, verifica-se uma progressiva redugdo da taxa de
desemprego, tendo no més de maio atingindo os 6,4% (menos 0,1 p.p. face ao més anterior), constituindo
0 quarto més consecutivo de diminuigdes.

O desemprego continua a diminuir nos centros de emprego, embora de forma mais lenta. Os dados do
IEFP mostraram que, em maio, o nimero de desempregados, no continente, diminuiu 2,2% face ao periodo
homodlogo, para um total de 245 940 individuos. Verifica-se, assim, um abrandamento na queda do
desemprego registada desde junho de 2022. No que respeita a atividade econdmica de origem dos
desempregados, as maiores variacdes foram registadas nos seguintes setores: fabricacdo de téxteis (4,1%,
mais 3,5 p.p. face ao més anterior), indUstria do vestuario (2,9%, mais 5,9 p.p.), atividades de informacao e
comunicacdo (2,7%, mais 4,1 p.p.) e atividades imobiliarias, administrativas e dos servicos de apoio (1%,
mais 2,6 p.p.).

Grafico 19. Desemprego por duragao Grafico 20. indice custo trabalho por componente
(milhares de individuos) (vh, %)
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Os custos do trabalho aceleram face ao trimestre anterior. O indice de custo do trabalho (ICT) aumentou
6,2% no primeiro trimestre de 2023 face ao periodo homadlogo (no trimestre anterior, a variagdo tinha sido
de 1,4%), tendo os custos salariais aumentado 5,9% e os outros custos 7,3%. Os custos ndo salariais
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registaram varia¢Oes superiores aos salariais em todas as atividades econdémicas. Esta evolugao podera ser
justificada com a normalizacdo do pagamento das contribui¢cdes patronais das empresas que durante o
periodo pandémico aderiram ao regime de layoff simplificado, ao Apoio Extraordindrio a Retoma
Progressiva ou ao Novo Incentivo a Normalizagdo da Atividade Empresarial. O acréscimo foi igualmente
explicado pelo aumento de 7,9% do custo médio por trabalhador e pelo acréscimo de 1,5% no numero de
horas efetivamente trabalhadas.

A inflagdo prossegue numa trajetdria descendente. Considerando a estimativa rapida do INE para o indice
de pregos no consumidor (IPC), o més de junho corresponde ao oitavo més de abrandamento no
crescimento dos precos, sendo que a taxa de 3,4%, é inferior em 0,6 p.p. a verificada no més anterior. Esta
tendéncia é explicada em parte pelo efeito base, resultante do aumento de precos registado no ano
anterior, em particular no caso dos produtos energéticos e nos produtos alimentares. Assim, no segundo
trimestre do ano, a inflagdo terd sido de 4,4%, constituindo o segundo trimestre de abrandamento (apds o
pico no ultimo trimestre de 2022), sendo inferior em 3,7 p.p. a registada no primeiro trimestre.

Grafico 21. Taxa de Inflagdo Grafico 22. Variagdo homoaloga do indice de pregos — Bens
(tvh, %) e Servigos
(tvh, %)
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Os precos dos produtos energéticos encontram-se em queda. Desde o més de marco que se verificam
variagdes homodlogas negativas no indice de precos da energia, sendo que estas se tém aprofundado nos
ultimos meses. No més de junho, a variacdo homologa foi de -18,8% (uma diminuicdo de 3,3 p.p. face ao
més anterior), pelo que, no conjunto do trimestre, a variagdo homaloga foi negativa em 15,7%. Trata-se da
primeira variagdo homodloga negativa desde o primeiro trimestre de 2021. Esta trajetdria no mercado
nacional reflete a evolu¢cdo nos mercados internacionais relativamente aos precos do petréleo e do gas
natural. No caso do petréleo (Brent), no segundo trimestre, registou-se uma variacdo homadloga negativa
de 30,1% (apds -15,6% no primeiro trimestre. No que diz respeito aos pregos do gas natural, o segundo
trimestre ficou marcado pelo aprofundamento das quebras em termos homdlogos, tendo a variacao
homadloga sido de -64,9% (-46,2% no primeiro trimestre). Esta evoluc¢do resulta de uma reducgdo da procura
mais fraca, aliada a niveis de armazenamento robustos (no final de junho, estimava-se que o
armazenamento de gas natural nos paises da UE rondasse os 77,3%, o que compara com 58,2% no mesmo
periodo do ano anterior) e fornecimentos estdveis de gas natural liquefeito.

Os pregos dos produtos alimentares ndao transformados mostram sinais de abrandamento. A variagdo
homadloga dos pregos dos produtos alimentares ndo transformados estd em diminui¢cdo desde marcgo de
2023. Esta evolugdo reflete, além do efeito base, a isencdo de IVA num conjunto de bens alimentares
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essenciais. Os efeitos desta medida, em vigor desde 18 de abril, evidenciaram-se apenas no més de maio,
ja que os precos recolhidos para o apuramento de abril tinham sido coletados anteriormente. A variacdo
homdloga de 8,9% em maio foi a primeira abaixo dos 10% em 12 meses, sendo seguida de nova
desaceleragdo em junho, para 8,5%. No conjunto do segundo trimestre, a variagdo homologa foi de 10,5%
(menos 8,8 p.p. face ao trimestre anterior), interrompendo a tendéncia de aceleragdo que se verificava
desde o terceiro trimestre de 2021.

Grafico 23. Variacdo homodloga — Energia
(tvh, %)
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As classes de transportes e habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis contribuiram
negativamente para o IPC. No més de maio estas duas classes apresentaram contributos negativos para a
variagdo homoéloga do IPC em 0,3 p.p., sendo que no caso especifico da classe de transportes, este
constituiu o terceiro més consecutivo de contributos negativos.

Apesar de apresentar diminui¢ao no contributo para o IPC, a classe de produtos alimentares e bebidas
nao alcodlicas permanece a mais representativa. O abrandamento do aumento dos precos dos produtos
alimentares tem originado menores contributos desta classe, continuando, no entanto, a representar mais
de 50% dos contributos para a inflacdo. No més de maio, o contributo desta classe foi de 2,1 p.p., tendo
sido superior a soma do contributo das restantes classes.

Ainflagdao subjacente mostra sinais de persisténcia. A inflacdo subjacente, que exclui as componentes mais
volateis (energia e alimentos ndo processados, estd igualmente em desaceleragdo, embora a um ritmo mais
lento. No més de junho, a inflagdo subjacente foi de 5,3%, uma reducdo de apenas 0,1 p.p. face ao més de
maio, evidenciando os efeitos indiretos desfasados dos precos anteriormente elevados dos bens
energéticos e da anterior depreciacdo do euro.

A variacdo homologa do indice de precos nos servigos foi superior a registada nos bens. Desde fevereiro
gue o setor dos servicos tem exibido uma tendéncia de aceleragdo na variacdo homodloga do indice de
precos. Em maio, a variagao homdloga situou-se em 4,9%, acima da taxa de 3,3% registada nos casos dos
bens. Assim, nesse més terminou uma série de 25 meses consecutivos em que a variacao homodloga dos
bens foi superior a dos servicos.

A inflacdo em Portugal encontra-se abaixo da registada na drea do euro. Ao longo dos meses do segundo
trimestre, a taxa de inflacdo medida pelo IHPC registou em Portugal uma desacelera¢dao mais rdpida do que
no conjunto da drea do euro. Em junho, a inflacdo foi de 4,7% em Portugal e de 5,5% na area do euro, pelo

PAGINA |

GPEARI | GEE



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

gue no final do segundo trimestre a inflagdo em Portugal foi de 5,6%, valor inferior aos 6,2% registados na
area do euro.

Os pregos na produgdo industrial estdo em queda. A trajetdria de desaceleragdo nos pregos na produgdo
industrial entrou numa nova fase no més de abril, quando a variagdo homdloga passou a ser negativa. No
més de maio registou-se uma variacdo homologa de -3,5%, inferior em 2,6 p.p. a registada no més anterior.
Esta evolucdo deve-se sobretudo a ao agrupamento de energia que, desde marco, tem registado taxas
negativas. Excluindo o agrupamento de energia, a variagdo do indice agregado foi de 2,2% em maio (-2,5
p.p. face a abril). Para além da energia, no més de maio, também os bens intermédios registaram uma
variacdo homadloga negativa (-1,8%, a primeira desde janeiro de 2021).

Grafico 25. Taxa de Inflagdo (IHPC) Grafico 26. Variagdo homologa do IPPI
(tvh, %) (tvh, %)
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Precos na habitacdo revelam uma tendéncia de desaceleracdo, ainda que lenta. Tanto os dados do
Inquérito a Avaliagdo Bancaria na Habitagdo (INE), como os da Confidencial Imobilidrio, revelam uma
tendéncia de desaceleracdo no preco da habitacdo. Considerando os ultimos dados de maio, a variacao
homdloga do valor mediano de avaliagdo bancaria foi de 9,4% (menos 0,5 p.p. face ao trimestre anterior),
constituindo o quarto més consecutivo de desaceleragdo. O indice de Precos Residenciais apresentou no
més de maio, uma variacdo homologa de 14,1% (menos 2,2 p.p. face ao més anterior), sendo o segundo
més consecutivo de desaceleragdo. O montante de novos empréstimos subiu 8,8% em termos homdlogos
no més de maio, o que além de constituir uma forte recuperacao de 12,9 p.p. face ao més anterior, inverteu
a tendéncia de desaceleracdo dos anteriores trés meses.

As exportagdes portuguesas atingiram novo maximo histérico em termos reais, afirmando-se como o
principal motor de crescimento da economia portuguesa no arranque de 2023. No primeiro trimestre de
2023, de acordo com os dados das Contas Nacionais Trimestrais do INE, as exporta¢cdes nominais de bens
e servicos cresceram 19%, em termos homaélogos, passando a representar 50,7% do PIB. Em volume, as
exportagdes registaram um crescimento expressivo (10,8%), bastante acima do registado nas importagdes
(4,7%), atingindo ambos os fluxos novos maximos histdricos em termos reais. A decomposicdo da variagdo
do PIB mostra que, no primeiro trimestre de 2023, o crescimento real da economia foi inteiramente
impulsionado pelo contributo positivo da procura externa liquida (2,6 p.p.).

A decomposi¢ao das exportagdes por componente, em bens e servigos, revela novos maximos historicos,
em volume, em ambos os casos. As exportacdes de bens em volume aumentaram 6,1%, em termos
homdlogos, enquanto as exportacbes de servigos registaram um crescimento homdlogo de 20,5% nos
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primeiros trés meses deste ano, sustentadas pelo contributo significativo da componente do turismo. Do
lado das importacdes, a componente de servigos também registou um crescimento em volume maior do
gue o registado na componente de bens (9,5% e 3,9% em volume, respetivamente).

Grafico 27. ExportagGes de bens e servigos, volume Grafico 28. Importacdes de bens e servigos, volume
(2019=100) (2019=100)
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As exportagbes nominais para o mercado comunitario cresceram relativamente menos do que as
exportagOes para os paises terceiros, tendo, de acordo com as estatisticas do comércio internacional de
mercadorias do INE, as primeiras, que representam 70,3% do total de exportagdes portuguesas, crescido
8,8% no primeiro trimestre de 2023 e as segundas crescido 24,8%.

Grafico 29. Taxas de crescimento das exportagées de bens e servigos e contributos das componentes

Taxas de variagdo homologa (%) Contributos? (p.p.)
Energéticos -5,07 ] Energéticos 0,26 |
Aeronaves, embarcagdes e suas... -0,71 | Aeronaves, embarcages e suas... 0,00 |
Minérios e metais 2,63 Téxteis, vestuario e seus acessorios | 0,16
Téxteis, vestudrio e seus acessorios T 2,77 Madeira, cortica e papel ] 0,18
Madeira, cortiga e papel 1 3,54 Calgado, peles e couros ] 0,18
Calgado, peles e couros 8,31 Minérios e metais 1 0,20
Agro-alimentares b 13,61 Produtos acabados diversos 1 1,05
Produtos acabados diversos ] 16,99 Agro-alimentares 1 1,15
Quimicos 18,37 Quimicos ] 1,67
Méquinas e aparelhos e suas partes ] 26,27 Material de transp. terrestre e suas... | 2,10
Material de transp. terrestre e suas... 26,85 Maquinas e aparelhos e suas partes | 2,33
Financeiros Financeiros 10,01
Seguros e Pensdes Seguros e Pensdes 10,01
Bens e servigos das AP n.i.n.r Bens e servigos das AP n.i.n.r 10,01
Servigos transf. rec. mat. pert. terc. Direitos de Utilizagdo n.i.n.r 10,02
Telecomunicagdes, Informagdo e... Servigos transf. rec. mat. pert. terc. 10,03
Direitos de Utilizagdo n.i.n.r Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 10,11
Construgdo Construgdo 10,14
Outr. Fomnec. por Empresas Servigos de manutencdo e reparagdo 10,20
Transportes Telecomunicagdes, Informagdo e... 10,39
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Outr. Fomec. por Empresas
Servigos de manutengdo e reparagdo Transportes
Viagens e Turismo Viagens e Turismo I 5,22
-0 0 10 20 30 40 50 60 -20 00 20 40 60 80 10,012,0 14,0
Grupos de Produtos I componentes dos Servicos

Fonte: Calculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as ExportagGes de Bens e Servigos, do Banco de Portugal
para o calculo da estrutura das exportagdes de Servigcos e do INE, para o calculo da estrutura das exportagdes de Bens

3A distribuigdo dos contributos segue a estrutura implicita na base de dados do comércio internacional de mercadorias do INE para as exportagGes de

bens e a estrutura implicita nos dados da balanga de pagamentos do Banco de Portugal para as exportacGes de servigos. Nos contributos aplicou-se
uma analise shift-share: tvh x peso no periodo homdlogo anterior + 100. O somatdrio corresponde a tvh das exportagdes de bens e servigos, de acordo
com os valores nominais das Contas Nacionais do INE (19%).
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As exportagées para os EUA e para Espanha registaram o maior contributo para o crescimento das
exportagoes de mercadorias (ambos com 1,8 p.p.), seguidas das exportacdes para Franca (1,6 p.p.) e para
a Alemanha (1,3 p.p.). Do lado das importacdes, destaca-se igualmente o contributo do mercado espanhol
(3,3 p.p.), seguido do contributo das importagGes da Irlanda (2,3 p.p.), de Franca (1 p.p.) e do Brasil (0,8
p.p.). Em termos de produtos, destaca-se a quebra nas exportagdes e importagdes de energéticos (-5,1% e
-13,7%, respetivamente), em linha com a quebra do preco internacional do brent (ver seccdo
Enquadramento Internacional).

No primeiro trimestre de 2023, a componente de viagens e turismo destaca-se com o maior contributo
para o crescimento das exportagoes totais (5,2 p.p.). Seguiu-se o contributo dos transportes (2,5 p.p.),
maquinas e aparelhos e suas partes (2,3 p.p.) e material de transporte terrestre e suas partes (2,1 p.p.).

A posicao de investimento internacional, em percentagem do PIB, atingiu o valor menos negativo desde
o terceiro trimestre de 2006. No primeiro trimestre de 2023, a posi¢do de investimento internacional (PIl)
melhorou 2,6 mil milhdes de euros face ao ultimo trimestre de 2022 (quando atingiu os -200,9 mil milhGes
de euros). Para esta evolugdo contribuiram a variacdo dos ativos liquidos sobre o exterior (em 1,4 mil
milhGes de euros) e as variagdes de preco positivas (em 2,1 mil milhGes de euros, devido a uma valorizagédo
dos ativos financeiros em 5,2 mil milhdes de euros, superior a valorizacdo dos passivos em 3,1 mil milhdes
de euros). Estes contributos foram apenas parcialmente compensados por variagdes cambiais que
deterioraram em 0,6 mil milhGes de euros os ativos externos detidos pelos residentes, com particular
destaque para a depreciagdo do ddlar face ao euro. Em percentagem do PIB, a Pll fixou-se nos -80,7% (mais
3,3 p.p. face ao ultimo trimestre de 2022, continuando o processo de melhoria pelo oitavo trimestre
consecutivo).

Divida externa liquida fixa-se em 64,3% do PIB no primeiro trimestre. A divida externa liquida diminuiu
4,8 mil milhGes de euros face ao ultimo trimestre de 2022, originando, em percentagem do PIB, uma
diminuicdo de 3,8 p.p.

Grafico 30. Balanga corrente Grafico 31. Divida Externa Liquida
(valores acumulados no ano, milhdes de euros) (% PIB)
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A economia portuguesa registou um excedente externo nos primeiros quatro meses do ano.
Considerando os dados acumulados desde o inicio do ano, a economia portuguesa registou um excedente
das balangas corrente e de capital de 693 milhdes de euros, o que representa uma melhoria de 2 658
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milhGes de euros face ao periodo homdlogo. Quanto a balanca corrente, este resultado deve-se, em larga
medida, a melhoria do excedente da balanca de servicos (motivado pelo aumento do saldo de viagens e
turismo) e a evolucdo positiva na balanga de bens (cujo défice devido ao aumento das exportagdes). O
contributo da balanga de rendimento secundario foi igualmente positivo (com o saldo a aumentar pelo ao
incremento dos recebimentos de prestacdes sociais e a diminui¢ao da contribuicao financeira paga por
Portugal para o orcamento da UE). Apenas a balanca de rendimento primario registou uma deterioragdo
uma vez que os rendimentos de investimento apresentaram um aumento de pagamentos superior ao dos
recebimentos. Do lado da balan¢a de capital, o saldo melhorou 312 milhdes de euros, refletindo a uma
maior atribuicdo de fundos comunitarios com vista ao investimento aos beneficiarios finais.

Nos primeiros trés meses de 2023, o stock de empréstimos em Portugal as empresas diminuiu face ao
periodo homologo. Apds a desaceleracdo observada desde marco de 2021, o stock de empréstimos em
Portugal as sociedades ndo financeiras (SNF) decresceu nos primeiros trés meses de 2023, face ao periodo
homdlogo, apresentando taxas de variagdo anual (tva) negativas em janeiro, fevereiro e marco de 2023,
(-0,1%, -0,4% e -1,1%, respetivamente). O stock de empréstimos bancarios as empresas diminuiu, assim,
721 milhdes de euros entre dezembro de 2022 e margo de 2023, passando para 74,6 mil milhdes de euros.

Grafico 32. Stock de Empréstimos Bancarios Grafico 33. Novos Empréstimos as Sociedades nao
(tva, %) Financeiras
(milhGes de euros)

RIILIFIIRLIP

| |||||||\v ||||||||||v ||u [ I
& & 2020 2021 2022 2023

N " " " " v 92
v V' V W v % \4
& é@‘\ \y\ A é@*\ \y\

e POrtugal e Area do euro 1 Até 1 milhdo de euros ¥ Acima de 1 milhdo de euros

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Calculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal.

Nos primeiros trés meses de 2023, o stock de empréstimos na area do euro as empresas continuou a
desaceleragao ja observada no final de 2022. A desaceleracdo do stock de empréstimos na area do euro
as SNF, iniciada nos ultimos dois meses de 2022, continuou nos primeiros trés meses de 2023 (a tva em
margo de 2023 foi 1 p.p. inferior a de dezembro de 2022, passando de 5,5% para 4,5%). Segundo o Boletim
Econdmico do BCE de maio de 2023, esta desaceleracdo reflete o aumento das taxas de juro, a maior
restritividade dos critérios de crédito e a substancial diminuicdo da procura de crédito (a mais forte desde
a crise financeira global). De acordo com os dados apurados pelo Euro area bank lending survey, a
diminuicdo da procura de empréstimos por parte das empresas é em grande medida consequéncia do nivel
das taxas de juro e da diminuicdo da necessidade de financiamento para investimentos fixos.

No primeiro trimestre de 2023, o montante de novos empréstimos concedidos pelos bancos as empresas
diminuiu face ao periodo homélogo. O montante de novos empréstimos, no primeiro trimestre de 2023,
foi de 4 911 milhGes de euros, menos 239 milhdes do que no periodo homdlogo, a que corresponde uma
taxa de variagdo homoéloga acumulada (tvh acumulada) de -4,6%. Uma analise por escaldo de montante
mostra que foram concedidos 2 518 milhdes de euros nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 2 393
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milhdes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, menos 18% (tvh acumulada) e mais 15% (tvh
acumulada), respetivamente, face ao ano anterior.

No primeiro trimestre de 2023, os critérios de concessdo de crédito foram mais restritivos e a procura de
crédito pelas empresas em Portugal diminuiu, face ao trimestre anterior, a par da evolugdo registada na
area do euro. Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, publicado pelo Banco de
Portugal em abril, os resultados de Portugal acompanham a evolucdo da drea do euro no primeiro trimestre
de 2023. Os critérios de concessdo de crédito foram ligeiramente mais restritivos e a procura de
empréstimos por parte de empresas em Portugal diminuiu, em especial por empréstimos de longo-prazo.
Esta diminuicdo da procura estd associada ao nivel geral das taxas de juro e, em menor grau, as
necessidades de financiamento do investimento. A estes fatores juntou-se, em menor grau, o recurso a
fontes de financiamento alternativas com destaque para a geracdo interna de fundos, especialmente no
caso de grandes empresas. Segundo o Relatério de Estabilidade Financeira de maio de 2023, no primeiro
trimestre de 2023, a contragdo da procura foi superior a esperada pelos bancos no inquérito de janeiro.

Grafico 34. Stock de Empréstimos Bancarios por Grafico 35. Taxas de Juro — Média ponderada de
maturidades montantes
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

Em marcgo de 2023, observou-se uma diminuicdo homdloga do stock de empréstimos com maturidade a
mais de cinco anos em Portugal as empresas, pelo 12.2 més consecutivo. Desagregando por maturidade,
verificou-se uma evolugdo heterogénea do stock de crédito em margo de 2023, com uma diminuicdo dos
empréstimos com uma maturidade a mais de cinco anos (-5,2%, inferior em 1 p.p. a tva de dezembro de
2022) e um aumento do stock de empréstimos com maturidade até um ano (7,4%, tva), embora inferior ao
de dezembro.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas continuou a aumentar nos primeiros trés
meses de 2023. Em margo de 2023, a taxa de juro foi 5,1% em Portugal e 4,2% na area do euro. De acordo
com o Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) para o periodo entre outubro de 2022 e abril
de 2023, o aumento da despesa com juros teve um impacto negativo no lucro. A percentagem liquida de
empresas na area do euro a reportar maiores despesas com juros atingiu um pico histérico no inquérito
(44%), tendo as grandes empresas reportado impactos maiores (53%) em comparagao com as PMEs (39%).
Ndo obstante, a percentagem de empresas financeiramente vulnerdveis manteve-se praticamente
inalterada.
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Grafico 36. Evolugdo da Divida das SNF
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Grafico 37. Contributos para a Variag¢do da Divida das
SNF
(pontos percentuais)
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comerciais e adiantamentos.

A divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu em 2022 pelo segundo ano consecutivo. Em 2022, a
divida das SNF, em percentagem do PIB diminuiu 8,3 p.p. face a 2021, para 89,5%. Em relacdo a 2019, a
divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu 3,2 p.p.

O crescimento do PIB foi o maior contributo para a varia¢do do racio da divida das SNF (%PIB). A evolucdo
da divida das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, e em menor escala
pela diminuigdo nominal dos empréstimos. Em diregdo contrdria, observaram-se aumentos nominais nas
componentes créditos comerciais e adiantamentos (29,5%, tvh) e titulos da divida (1,8%, tvh). Em
percentagem do PIB todas as componentes de divida apresentaram diminuicdes, com excecdo da
componente de créditos comerciais e adiantamentos que aumentou 1,1 p.p. em 2022, para 8,3%.

De acordo com os resultados do inquérito SAFE — Survey on the Access to Finance of Enterprises®, as
respostas das empresas sobre as necessidades e disponibilidade de financiamento continuaram a refletir a
maior restritividade da politica monetdria. Em termos liquidos, menos empresas da area do euro
reportaram um aumento na procura de financiamento. Esta menor procura de financiamento por parte das
empresas reflete uma menor percentagem de empresas que precisaram de financiamento para constituir
stocks, uma vez que que os constrangimentos na producdo tém vindo a diminuir.

A maioria das empresas reportou uma subida das taxas de juro bancarias e de outros custos de
financiamento, com valores nos niveis mais elevados desde o inicio do inquérito em 2009. Este resultado
estd em linha com os ultimos resultados disponiveis do BLS (Bank Lending Survey) que mostram um
alargamento das margens aplicadas aos empréstimos bancdrios no quarto trimestre de 2022 e primeiro
trimestre de 2023.

4 No dia 7 de junho de 2023 foi publicada a 28.2 edi¢do dos resultados do Inquérito da Comissdo Europeia e do BCE sobre o Acesso ao Financiamento
das Empresas (SAFE — Survey on the Access to Finance of Enterprises) na area do euro. O inquérito abrangeu o periodo de outubro de 2022 a margo de

2023. A amostra compreendeu 10 983 empresas da drea do euro, das quais 92% tinham menos de 250 empregados.
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Em linha com os resultados globais da drea do euro, em Portugal, a percentagem de empresas que pediu
um empréstimo ao banco tem vindo a diminuir significativamente, passando de 41,4% no primeiro
semestre de 2020 para 28,3% no primeiro semestre de 2022 e para 19,4% no segundo semestre de 2022.
A percentagem de empresas em Portugal que ndo pediu empréstimo devido a fundos proprios suficientes
aumentou significativamente, de 33,8% no primeiro semestre de 2020 para 56,4% no segundo semestre de
2022.

Grafico 38. Procura de empréstimos
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Algumas empresas reportaram obstaculos a obtengdo de um empréstimo bancario. Apesar das condi¢des
de financiamento mais rigorosas, a percentagem de empresas que recebeu a totalidade do empréstimo
solicitado, em Portugal, foi de 65,7% no 22 semestre de 2022, aumentando ligeiramente face aos 60%
registados no primeiro semestre de 2022, mas com uma diminuigdo significativa face aos 81,8% registados
no primeiro semestre de 2021.

Grafico 39. Disponibilidade de empréstimos
(% empresas)
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A percentagem de empresas da drea do euro que reportou um aumento do hiato de financiamento (um
aumento das necessidades superior ao das disponibilidades de financiamento)® desceu de 9% para 6%,

5 0O indicador do hiato de financiamento combina as necessidades de financiamento e a disponibilidade de financiamento da empresa. O indicador da
alteracdo percecionada no hiato de financiamento assume o valor de 1 (-1) se a necessidade aumenta (diminui) e a disponibilidade diminui (aumenta).
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depois de um aumento no ultimo semestre. Em Portugal, registou-se uma descida de 7% para 4%, depois
de ter aumentado nos ultimos dois semestres.

Grafico 40. Hiato de financiamento das empresas
(% empresas)
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Fonte: SAFE.

Quanto a perspetivas futuras, as empresas da area do euro esperam um agravamento na disponibilidade
de empréstimos bancdrios e linhas de crédito. No entanto, comparativamente a dados do inquérito
anterior, hda uma percentagem mais elevada de empresas que esperam um aumento do volume de negdcios
nos proximos seis meses e, consequentemente, uma melhoria na disponibilidade de fundos internos.

A constituicio de empresas no primeiro trimestre de 2023 ficou ligeiramente abaixo do nivel pré-
pandemia. O nimero de novas empresas registadas no primeiro trimestre de 2023 (14 971) teve uma
reducdo de 4,5% face ao contabilizado no periodo homdlogo de 2019 (15 677). O setor que apresentou
maior crescimento foi o dos transportes e armazenagem (com 1 868 novas empresas, mais 174,3%). O setor
das atividades imobiliarias foi o que apresentou o segundo maior crescimento (1 436 constituicdes, mais
7,4%), seguido do setor das atividades administrativas e servicos de apoio (741 empresas criadas, mais 1,8%
do que no periodo homdlogo de 2019). As industrias, com 637 novas empresas, apresentaram uma reducao
de 34,9% face ao mesmo periodo de 2019.

Grafico 41. Constituicdo de Novas Empresas Grafico 42. Constituicdo de Empresas
(indice 2019 = 100) (vh)
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Zona Euro (19 paises)

Se as empresas perceberem apenas um aumento (diminui¢do) unilateral no hiato de financiamento, a variavel recebe o valor de 0,5 (-0,5). Um valor
positivo para o indicador significa que as necessidades de financiamento foram superiores as disponibilidades.
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No final do primeiro trimestre de 2023, a constituicdo de empresas em Portugal apresentou um
crescimento de 12,2% face ao periodo homdlogo, acima do verificado na drea do euro (3,7%).

As insolvéncias decretadas em 2022 ficaram abaixo do periodo pré-pandemia. Em 2022, foram decretadas
1 632 insolvéncias a empresas de direito privado, representando menos 25,2% face a 2019 e menos 17%
em termos homaélogos. O Processo Especial de Revitalizacdo (PER)® registou 297 processos findos em 2022,
o mesmo que em 2021, com uma reducdo de 33% face a 2019. Apenas 48,5% dos PER findos tiveram plano
homologado (144 processos), o que significa que mais de metade dos processos PER foram concluidos por
outros motivos’ e n3o levaram 3 viabilizacdo das empresas por esta via. Os processos de insolvéncia em
Portugal registaram, no primeiro trimestre de 2023, uma variacdao homdloga de 22,9%, enquanto na area
do euro se verificou um crescimento homélogo de 18,4%®.

Grafico 43. Insolvéncias decretadas e PER Grafico 44. Processos de insolvéncia
(n.2) (vh)
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sé a partir de 2020 é fidvel a afetagdo dos mesmos a empresas.

A rendibilidade do ativo das empresas portuguesas diminuiu no quarto trimestre de 2022, interrompendo
a sequéncia de sucessivos aumentos desde o quarto trimestre de 2020. A rendibilidade do ativo (EBITDA
em percentagem do ativo total) do conjunto das SNF portuguesas diminuiu 0,1 p.p. no quarto trimestre de
2022, face ao trimestre anterior, situando-se em 9,2% (mais 1,2 p.p. que no quarto trimestre de 2021). Para
esta diminuicdo trimestral contribuiram os setores das industrias (passando de 10,7% para 10,4%) e dos
servicos (passando de 9,5% para 9%). Os restantes setores de atividade econdmica apresentaram
manuteng¢do ou aumento do nivel de rendibilidade do terceiro trimestre de 2022 para o quarto trimestre.
No entanto, comparando a rendibilidade do ativo no quarto trimestre de 2022 com a rendibilidade
observada no final de 2021, observa-se que apenas no setor da construcdo, o setor com o menor nivel de
rendibilidade nos ultimos dois anos, a rendibilidade do ativo diminuiu, de 5,6% para 5,5%.

A taxa de investimento das SNF° diminuiu para 26,1% no primeiro trimestre de 2023, diminuindo pelo
guarto trimestre consecutivo (inferior em 0,8 p.p. face ao primeiro trimestre de 2022 e em 0,4 p.p. face ao
trimestre anterior). Esta diminuicdo reflete um aumento do VAB (mais 3,3% em termos homologos)
superior ao aumento da FBCF (mais 1,9% em termos homadlogos).

6 Instrumento judicial para empresas vidveis e nio insolventes.

7 Termo dos processos: por desisténcia, recusa de homologacdo, sem aprovacido de plano, indeferimento liminar, extingdo, homologacdo de plano.

8 Processo de insolvéncia corresponde a apresentacao, voluntéria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo podera o juiz decretar insolvéncia ou
ser homologado um plano de recuperagdo do devedor.

9 A taxa de investimento das SNF é medida pelo racio entre a Formagado Bruta de Capital Fixo (FBCF) e o Valor Acrescentado Bruto (VAB).
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Grafico 45. Rendibilidade do ativo das SNF Grafico 46. Taxa de investimento (FBCF/VAB),
(EBITDA em % do ativo total) taxa de variagao do VAB e taxa de variacao da FBCF
(ano acabado no trimestre, %)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Célculos do GEE com base em dados do INE.

No primeiro trimestre de 2023, registou-se um excedente orgamental de 1,2% do PIB na ética da
contabilidade nacional. O saldo das Administragcdes Publicas (AP) situou-se em 761 milhGes de euros, o que
compara com -334 milhdes de euros (-0,6% do PIB) no mesmo periodo de 2022. Esta melhoria resultou de
um aumento da receita (9,3%) superior ao da despesa (4,3%).

Grafico 47. Saldo das administragées publicas Grafico 48. Divida publica (6tica de Maastricht)
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: INE. Fonte: INE e Banco de Portugal.

A receita aumentou 9,3%, refletindo evolugées positivas em todas as componentes. Os principais
contributos para o crescimento da receita referem-se a receita de impostos (4,4 p.p.) e contribuicdes sociais
(3,6 p.p.). O respetivo aumento reflete o dinamismo da atividade econdémica e do mercado de trabalho,
assim como, no caso dos impostos indiretos, o efeito da inflacdo. As vendas e a receita de capital
contribuiram igualmente para o aumento da receita, refletindo, neste ultimo caso, a maior utilizagdo de
fundos da Unido Europeia para financiamento de despesa de capital, designadamente no ambito do Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR).

A despesa aumentou 4,3%. A evolugdo ascendente verificou-se em todas as componentes com exce¢ao
dos subsidios (-3,2%) e de outras despesas correntes (-4,8%). As componentes que apresentaram um maior
contributo para o aumento da despesa foram as despesas com pessoal (1,7 p.p.), em particular devido aos
efeitos das atualizagGes salariais e das valorizagdes remuneratadrias; as prestacdes sociais (1,1 p.p.); os juros
(1,1 p.p.), sendo o primeiro aumento desde o inicio de 2015 (252 milhGes de euros, em termos homdlogos);
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e as despesas de capital (0,6 p.p.), refletindo principalmente uma maior utilizacdo de verbas do PRR para
ajudas ao investimento.

A divida publica diminuiu para 113,8% do PIB, no final de margo de 2023, prolongando a trajetdria
descendente verificada desde o segundo trimestre de 2021. Esta reducdo reflete essencialmente o efeito
do denominador (PIB), na medida em que o stock da divida publica aumentou para 279,3 mil milhdes de
euros (6,7 mil milhGes de euros acima do valor registado no final de 2022).

O emprego publico aumentou 0,5%, face ao final de 2022. No final de margo de 2023, o emprego das
administragdes publicas totalizava 745 642 postos de trabalho, representando um aumento de 0,7% em
termos homologos e de 0,5% face ao final de 2022. Esta evolugdo (mais 3 448 postos de trabalho) resultou
essencialmente do aumento do emprego na administragdo central (mais 0,4%, correspondente a mais 2 271
postos de trabalho) e na administragdo local (mais 0,8%, correspondente a mais 1 060 postos de trabalho).

Grafico 49. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 50. Remuneragoes base e ganhos médios
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Fonte: DGAEP. Fonte: DGAEP, Ministério das Finangas.

Em janeiro de 2023, as remuneracdes de base e os ganhos médios mensais nas Administragées Publicas
apresentaram uma variagao homologa, respetivamente, de 4,5% e 5,1%. O aumento das remuneracdes
de base é explicado pelo efeito conjugado da entrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis
remuneratoérios, da atualizacdo do valor da Retribuicdo Minima Mensal Garantida (RMMG) para 760 euros
e do valor da base remuneratéria para 761,58 euros. Acresce ainda o efeito das medidas de valorizacdo
remuneratéria dos trabalhadores da Administragdo Publica (nomeadamente, a revisdao dos montantes
pecunidrios dos niveis remuneratérios da Tabela Remuneratéria Unica, a alteracio da estrutura

remuneratdria das carreiras gerais e de outras carreiras e a atualizacdo dos suplementos remuneratoérios
em 2%).

Para o aumento do ganho médio mensal contribuiram o aumento da remuneracao base média mensal e

das restantes componentes do ganho, como subsidios e suplementos regulares e pagamentos por horas
suplementares ou extraordinarias.

Foram recentemente publicados pelo GPEARI os Mapas Interativos do IRS referentes ao periodo de 2015 a

2021, ao nivel do concelho e do distrito, construidos com base nos dados administrativos das notas de
liguidagdo do IRS.

PAGINA |

GPEARI | GEE


https://www.gpeari.gov.pt/pt/web/pt/fiscalidade-e-desigualdade
https://www.gpeari.gov.pt/pt/web/pt/fiscalidade-e-desigualdade

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

Em cada mapa, é possivel aceder a distribuicdo geografica de oito indicadores principais: o nimero de
sujeitos passivos ou agregados fiscais (consoante o mapa é referente a sujeitos passivos ou agregados
fiscais); o rendimento bruto anual (englobado no IRS); o indice de Gini; a percentagem de rendimento do
concelho/distrito detida pelo 1% dos sujeitos com mais rendimentos (top 1%); o rendimento do top 10%
sobre o dos 10% dos sujeitos com menos rendimentos (bottom 10%), mais conhecido por racio S90/510; a
populacdo do concelho/distrito composta pelos 0,1% dos sujeitos com mais rendimentos do pais; a
populacdo do concelho/distrito composta pelos 10% dos sujeitos com menos rendimentos do pais; e o
rendimento anual disponivel apds o IRS. Cada indicador mencionado, desagrega-se ainda em outros
indicadores associados. Por exemplo, o ultimo indicador, rendimento anual disponivel, desagrega-se em
indicadores como o rendimento bruto médio e total, a taxa efetiva e o IRS liquidado médio e total.

Entre 2015 e 2021, a andlise distrital permite verificar um aumento do nimero de sujeitos passivos com
entrega de declara¢des em todos os distritos com excecdo dos distritos de Portalegre, Guarda, Braganga,
Vila Real, Castelo Branco e Evora (todos distritos do interior do Pais), sendo de destacar o distrito de
Portalegre com uma redugdo de 5,8% do nimero de sujeitos passivos com entrega de declaragdo.

Em 2021, a média nacional dos rendimentos bruto englobado e liquido (apds coleta) foi de 14 151 euros e
12 302 euros, respetivamente, e a taxa efetiva média do imposto de 13,1%. Face a 2015, o rendimento
apresentou um aumento de 21,8% em termos brutos e de 20,6% em termos liquidos, para o que contribuiu
o0 aumento da taxa efetiva de imposto de 0,89 p.p. Em termos distritais, Lisboa, Settbal e Coimbra foram
os Unicos distritos que apresentaram um rendimento bruto e liquido médio acima da média nacional, sendo
gue apenas os dois primeiros registaram uma taxa efetiva média acima da média nacional.

Em 2021, o indice de Gini pds-IRS, a nivel nacional, cifrou-se em 0,37, tendo reduzido 0,02 p.p. face a 2015.
Seis distritos registaram um indice mais elevado que a média nacional, sendo de evidenciar Lisboa e Faro
gue apresentaram um indice superior a 0,40. Dos distritos com um Gini abaixo da média, destacam-se
Portalegre, Evora, Castelo Branco e Santarém com os valores mais baixos. Entre 2015 e 2021, o indice de
Gini, tanto antes como apds imposto, diminuiu em todos os distritos com excec¢do de Faro.

Este aumento do indice de Gini no distrito de Faro é reflexo do aumento do indice em quase todos os
concelhos do distrito (apenas se verificou uma reducdo do indice de Gini nos concelhos de Alcoutim, Olhao,
Faro e Sdo Bras de Alportel), sendo de salientar os concelhos de Loulé, Lagos e Tavira como 0s que
apresentaram os maiores aumentos da desigualdade. Em 2021, estes trés concelhos, juntamente com Vila
do Bispo, registaram os indices mais elevados, todos acima de 0,40.

Um outro indicador da desigualdade, mais sensivel a desigualdade nos extremos da distribui¢do, o racio
$90/S10, revela que, em 2021, os 10% dos sujeitos com mais rendimentos tinham um rendimento bruto,
em média, 25,2 vezes superior ao dos 10% dos sujeitos com menos rendimentos. Analisando este racio por
distrito, verifica-se que nove distritos apresentaram um racio superior a média nacional, sendo de realcar
Braganca e Vila Real, com racios acima de 40, e Faro acima de 80. Em sentido inverso, destacam-se os
distritos de Aveiro, Castelo Branco, Portalegre, Santarém e Evora com um racio abaixo de 20. No periodo
entre 2015 e 2021, o racio diminuiu em todos os distritos exceto em Faro, Lisboa e Leiria, sendo que no
distrito de Faro, o racio teve um aumento de 17,2%. Este comportamento do racio no distrito de Faro deve-
se a aumentos registados em todos os concelhos, sendo de destacar os concelhos de Lagos e Tavira com
aumentos de 654% e 1398%, respetivamente (nestes concelhos, o racio $90/510, em 2021, cifrou-se em
461 e 741, respetivamente, quando em 2015 era de 54 e 46, respetivamente).
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O rendimento médio dos 10% dos sujeitos com menos rendimentos situou-se em 1 807 euros, em 2021,
sendo que em Vila Real, Braganca e Faro o rendimento médio foi inferior a 1 000 euros. Entre 2015 e 2021,
o rendimento médio do bottom 10% diminuiu em todos os distritos a excecdo de Faro e Lisboa.
Considerando o percentil 10 (que representa o rendimento mais elevado do bottom 10%), oito distritos
registaram um rendimento acima da média nacional (3 850 euros), com destaque para Evora, Portalegre e
Coimbra. Entre 2015 e 2021, o rendimento do percentil 10 aumentou em todos os distritos, excetuando o
distrito de Faro. O numero de sujeitos passivos que constituem os 10% dos sujeitos com menos
rendimentos aumentou nos distritos de Lisboa, Faro, Setubal e Leiria e na Regido Auténoma da Madeira
entre 2015 e 2021.

Imagem 1. Populagdo do distrito composta pelo 0,1% dos sujeitos Imagem 2. Percentagem da populagdo do distrito composta
com mais rendimentos do pais pelos 10% dos sujeitos com menos rendimentos do pais
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Fonte: Ministério das Finangas, calculos GPEARI. Fonte: Ministério das Finangas, calculos GPEARI.

O rendimento médio dos 10% dos sujeitos com mais rendimentos cifrou-se em 45 587 euros, em 2021,
sendo que apenas Lisboa apresentou um rendimento superior a média nacional. Todos os distritos
registaram um aumento do rendimento médio do top 10% entre 2015 e 2021. Considerando o percentil 90
(que representa o rendimento mais baixo do top 10%), Lisboa, Setubal e Coimbra foram os distritos em que
o rendimento deste percentil se situou acima da média nacional (27 879 euros). O nimero de sujeitos
passivos que constituem os 10% dos sujeitos com mais rendimentos do pais diminuiu apenas em Portalegre
tendo registado o maior aumento em Lisboa e Porto.

Entre abril e junho, foram assinadas duas novas operagdes de financiamento do Banco Europeu de
Investimento (BEI) em Portugal, num montante total de 104,3 milhGes de euros, nos setores das
infraestruturas e energias renovaveis.

Destaque para assinatura de um financiamento de 60 milh6es de euros com a Administragdo do Porto de
Leixdoes e Viana do Castelo (APDL, SA), com garantia da Republica Portuguesa, para melhoria das
acessibilidades maritimas e extensdo do molhe do Porto de LeixGes. O custo total do projeto estima-se em
190 milhdes de euros.

Pelo lado do Fundo Europeu de Investimento, foram contratualizadas trés novas operagdes visando o
apoio a pequenas e médias empresas (PME). Com a Caixa-Geral de Depdsitos, foi assinado um acordo de
garantia no ambito do Programa InvestEU, para mobilizacdo de até 378 milhdes de euros em novas linhas
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de crédito para PME portuguesas com atividade em vdrios setores, incluindo na drea social e da cultura. As
restantes operagdes pretendem apoiar o investimento nos setores residencial e da construgao, com
destaque para uma operacao com o Banco Santander, para mobilizacdo de até 162 milhGes de euros em
financiamento para PME/Midcap e individuos que pretendam investir na renovagdo e/ou construcdo de
edificios de acordo com os mais recentes padrdes de eficiéncia energética.

Quadro 1. Previsdes Econdmicas para 2023 | Portugal
(a data de 30.06.2023)

2023°
MF BdP CFP BCE CE FMI OCDE
PIB e compxc tes da despesa (taxa de crescimento real, %)
PIB 1,8 2,7 1,2 2,7 2,4 2,6 1
Consumo privado 0,6 1,6 04 - 0,5 1,0 (
Consumo publico 2,6 1,5 2,8 - 2,7 3,0 :
Investimento (FBCF) 3,4 3,1 2,3 - 2,9 43 3
Exportagdes de bens e servigos 43 7,8 2,3 - 5,4 4,4 ¢
Importagdes de bens e servigos 3,7 4,0 2,3 - 3,3 2,8 :
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna 1,6 - 1,2 - 1,4 1,9 (
Procura externa liquida 0,2 - 0,0 - 1,0 0,7 Y
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) - - 1,9 - 2,0 2,6 K
Hiato do produto (% produto potencial) - - 0,8 - 1,7 1,4 -(
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 5,7 - 4,1 - 58 4,0 ¢
IHPC 5,1 5,2 5,9 5,2 5,1 5,6 N
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 0,3 0,6 0,2 - 0,5 0,7
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,7 6,8 6,4 6,8 6,5 6,6 r
Produtividade aparente do trabalho 1,4 - 1,0 - 1,9 - :
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 44,4 - 44,4 - 44,4 44,2 4:
Despesa total 44,8 - 45,0 - 44,5 44,5 4:
Saldo primario 1,9 - 1,7 - 2,0 1,8 :
Saldo global -0,4 -0,1 -0,6 - -0,1 -0,4 -(
Saldo estrutural -0,5 - -0,8 - -0,8 -1,0
Divida publica 107,5 103,4 109,2 - 106,2 107,9 10¢
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 2,4 3,8 1,0 - 2,0 2,0
Saldo da balanga corrente 0,4 - -1,9 - 1,0 -0,4 :
da qual: saldo da balancga de bens e servigos -0,7 1,7 -2,8 - 0,1 -1,2
Saldo da balanga de capital 2,1 - 2,9 - 1,0 2,4
¢ estimativa.

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica [INE] - Contas Nacionais Trimestrais ; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econdmico, 16 de junho de
2023; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2023-2027, 21 de margo de 2023 Banco Central Europeu
[BCE] - Eurosystem staff macroeconomic projections, 29 de junho de 2023; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast: Spring 2023,
15 de maio de 2023; Fundo Monetario Internacional [FMI] - 2023 Article IV Consultation, 22 de junho de 2023; Organizagdo para a Cooperagdo
e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 7 de junho de 2023 (Versdo Preliminar).
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Quadro 2. Previsdes Econémicas para 2023 | Area do euro
(a data de 30.06.2023)

2023°
BCE CE FMI OCDE

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

PIB 0,9 1,1 0,8 0,9

Consumo privado 0,2 0,6 - 0,2

Consumo publico 0,0 0,7 - -0,2

Investimento (FBCF) 1,5 1,0 - 0,6

Exportagdes de bens e servigos 2,7 3,1 2,9 2,9

Importagdes de bens e servigos 1,4 2,3 2,8 2,8
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procura interna - 0,6 - 0,1

Procura externa liquida - 0,5 - 0,7
Desenvolvimentos ciclicos

Produto potencial (taxa de variagdo, %) - 1,3 - -

Hiato do produto (% produto potencial) - 0,1 -0,4 -1,3
Evolucdo dos pregos (taxa de variagdo, %)

Deflatordo PIB - 5,7 4,9 5,7

IHPC 5,4 5,8 5,3 5,8

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

Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,3 0,6 0,3 -

Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,5 6,8 6,8 6,7

Produtividade aparente do trabalho -0,3 0,4 - 0,0

Contas Publicas (em % do PIB)

Receita total - 46,4 47,1 46,4

Despesa total - 49,6 50,8 49,3

Saldo primario - -1,4 -2,1 -1,4

Saldo global -3,2 -3,2 -3,7 -2,9

Saldo estrutural -3,0 -3,2 -3,1 -

Divida publica 89,1 90,8 89,8 92,3
Saldo das balancas corrente e de capital (em % do PIB)

Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - 2,1 - -

Saldo da balanga corrente 1,1 2,1 0,6 2,4

da qual: saldo da balanga de bens e servigos - - - -
Saldo da balanga de capital - - - -
¢ estimativa.
Fontes: Banco Central Europeu [BCE] - Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, 15 de junho de 2023; Comissdo
Europeia [CE] - European Economic Forecast: Spring 2023, 15 de maio de 2023; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World Economic
Outlook, 11 de abril de 2023 ; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 7 de junho de
2023 (Versdo Preliminar).

Reuniado informal do Conselho ECOFIN dos passados dias 28 e 29 de abril, em Estocolmo. Foram trocados
pontos de vista sobre medidas de politica orcamental, assim como sobre opcdes alternativas para garantir
que as a¢des dos governos ndo se traduzem em pressdes inflaciondarias adicionais. E de relevar ainda o
debate dos ministros acerca da importancia do papel da politica orcamental nas politicas de estabiliza¢do
econdmica numa perspetiva de longo prazo, em particular sobre a adequacao da politica orcamental para
a estabilizacdo em situacdes diferenciadas, o custo-beneficio entre politicas discriciondrias e estabilizadores
automaticos, e o modo como as diferentes circunstancias e condi¢des dos estados-membros afetam os seus
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respetivos espacos de manobra orcamental. De destacar igualmente o debate do Conselho em torno do
papel dos mercados financeiros europeus no que respeita ao financiamento da préoxima geracdo de
empresas. De salientar ainda a troca de impressdes dos ministros acerca da coordenacgdo e organiza¢do do
apoio financeiro a Ucradnia no longo prazo, tendo em vista a reconstrucdo deste pais, também considerando
a sua ambicdo europeia.

Reunido dos Ministros das Finangas da Unido Europeia de 16 de maio. Foi alcancado um acordo quanto a
posicdo de orientacdo geral do Conselho acerca das altera¢des a Diretiva “DACS8”, relativa a cooperacdo
administrativa no dominio da fiscalidade. E de destacar ainda a primeira troca de opinides sobre as
propostas de reforma do quadro de gestdo de crises bancdrias e de seguro de depdsitos. Na area dos
servicos financeiros, releva-se que o Conselho ECOFIN adotou, sem debate, o regulamento relativo aos
mercados de criptoativos, bem como um dos regulamentos do pacote legislativo em matéria de combate
ao branqueamento de capitais. Destaca-se o debate em torno do impacto econdmico da agressao da Russia
contra a Ucrania, o qual se centrou na possivel pratica de evasdo as sancGes, com especial enfoque no papel
das alfandegas aduaneiras. Os ministros das financas foram ainda informados sobre o estado da
implementacdo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, tendo trocado experiéncias, quer sobre a
procura de empréstimos deste Mecanismo, quer sobre o modo como os estados-membros estdo a lidar
com o seu novo modelo baseado no desempenho. E de realcar igualmente o facto de o Conselho ECOFIN
ter tomado conhecimento dos resultados das reunides dos ministros das financas e dos governadores dos
bancos centrais do G20 e das reunides da Primavera do FMI. De notar também que, a margem desta
reunido, decorreu o didlogo anual de politica econdmica entre os paises dos Balcds Ocidentais, a Turquia e
a Unido Europeia.

Reunido do Conselho ECOFIN de 16 de junho de 2023. Foi debatido um pacote legislativo para a area fiscal,
nomeadamente no que concerne ao IVA na era digital, relativamente ao qual foi dada orientagdo politica.
De destacar também que os ministros trocaram opinides sobre a proposta de reforma do quadro de
governagdo econdmica da Unido Europeia, a qual havia ja sido objeto de orientacdo politica no dia 14 de
margo. E de referir ainda que o Conselho ECOFIN adotou uma Decis3o de Execug¢do com vista a atualizar o
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia da Esténia. No ambito do Semestre Europeu, destaca-se aprovacdo das
recomendacdes especificas por pais relativas aos programas nacionais de reformas dos estados-membros
para 2023 e os pareceres do Conselho sobre os programas de estabilidade ou de convergéncia dos estados-
membros. O Conselho ECOFIN discutiu também o impacto econdmico e financeiro da guerra de agressao
da Russia contra a Ucrania, tendo sido informado do estado da implementacdo da assisténcia
macrofinanceira da UE a este ultimo pais. Os ministros deram ainda orientacdes para os trabalhos
preparatérios da préxima reunido dos ministros das finangas e dos governadores dos bancos centrais do
G20 a ter lugar nos dias 17 e 18 de julho.

O Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) é uma ferramenta da Comissdo Europeia que tem como
objetivo aidentificacdo, prevencao e resolucao de desequilibrios macroeconémicos com potencial de afetar
a estabilidade econémica num determinado estado-membro, na drea do euro, ou na UE. O procedimento
inicia-se anualmente com a publicacdo do Alert Mechanism Report (AMR), em novembro do ano anterior,
que sinaliza os paises que deverdo ser alvo de um processo de In-depth Review (IDR), de acordo com os
riscos de desequilibrios macroeconédmicos que apresentam. Para 2023, o AMR sinalizou para IDR os paises
com desequilibrios excessivos e desequilibrios, bem como um conjunto extra de estados-membros com
riscos de surgimento de desequilibrios. Portugal foi indicado para uma IDR, no ambito do AMR, visto ser
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considerado um pais com desequilibrios. As IDR foram apresentadas em maio de 2023. Neste contexto,
Portugal continua a registar desequilibrios no ambito do elevado endividamento privado, publico e externo.
Adicionalmente, foram identificados potenciais riscos no que concerne ao mercado habitacional. As
perspetivas sdo, no entanto, favoraveis, com a possibilidade de uma decisdo de auséncia de desequilibrios
no préximo ano.

Quadro 3. Scoreboard de Portugal

Saldo da balanga corrente % do PIB, média de 3anos 6%/-4% 0,7 0,5 0,9 1,0 0,8 0,0 -0,5

Posigdo liquida de investimento internacional % do PIB -35% -118,9 -110,5 -110,4 -106,4 -100,0 -104,6 -95,0 -8:
Taxa real de cdmbio efectiva [42 parceiros comerciais] variagdo percentual - 3anos  -/+5%* -3,1 -1,8 -0,8 3,3 -0,3 0,0 -2,8

Quota de mercado das exportacdes [% de exportagdes mundiais] variagdo percentual - 5anos -6% 0,7 5,0 13,9 8,5 83 -1,5 -5,1

indice de custos unitarios de trabalho [2010=100] variagdo percentual - 3anos 9%** 0,2 -0,5 2,8 6,3 8,5 15,6 12,5“" 10,¢
indice de pregos da habitagao [2015=100, deflacionado] variagdo percentual - 1ano 6% 2,2 6,1 7,6 8,6 9,0 8,1 79 5
Fluxo de crédito ao sector privado [consolidado] % do PIB 14% -1,4 -1,8 2,9 0,8 2,6 4,4 4,1"" 2,
Divida do sector privado [consolidado] % do PIB 133% 179,3 169,3 163,0 155,1 149,5 163,7 157,0‘pj 142,
Divida bruta das Administragbes publicas % do PIB 60% 131,2 131,5 126,1 121,5 116,6 1349 125,4 11:
Taxa de desemprego média de 3anos 10% 14,4 12,6 10,9 9,3 7,7 7,0 6,8 4
Total do passivo do sector financeiro [ndo consolidado] variagdo percentual - 1ano 16,5% -1,4 -0,4 1,3 0,4 -0,2 6,6 7,7 -t
Taxa de participagdo [% do total da populagdo entre 15-64 anos] variagdo em p.p.-3anos -0,2 p.p. 0,0 0,7 1,5 2,2 2,2 0,0 0,7

Taxa de desemprego de longo prazo [% da populagdo activa entre 15-74 anos] variagdo em p.p.-3anos 0,5p.p. -0,5 -3,1 -3,9 -4,3 -3,6 -2,3 -0,3 -(
Taxa de desemprego jovem [% da populagdo activa entre 15-24 anos] variagdo em p.p.-3anos 2p.p. -5,9 -10,1 -10,9 -11,7 -9,7 -1,4 31 (

Fonte: Eurostat
Notas: (p) provisério; (b) quebra; (e) estimado; (:) ndo disponivel; * valor para a area do euro, UE -/+11%; ** valor para drea do euro, UE 12%

Particularmente no que concerne a divida privada, verificou-se, em 2022, uma continuacao da trajetéria de
reducdo do racio entre a divida privada e o PIB. Apds o0 aumento pontual em 2020, o racio caiu para 143%
em 2022, motivado pelo forte crescimento nominal do PIB. Desta forma, passou a situar-se abaixo do nivel
pré-pandémico de 149% registado em 2019 e muito abaixo do pico de 211% de 2012. Tanto empresas como
familias contribuiram para a diminuicdo do endividamento, mas os racios permaneceram acima dos valores
de referéncia prudenciais e dos valores baseados nos fundamentos especificos estimados por pais (65% e
59% para empresas, e 41% e 30% para familias, respetivamente). Ndo obstante, em termos globais, o racio
da divida encontra-se bastante préximo do limite macro prudencial definido. Também as vulnerabilidades
na estrutura da divida diminuiram, uma vez que os riscos da elimina¢cdo das medidas de apoio estatal
impostas durante a pandemia ndo se concretizaram, o racio de NPL (crédito malparado, non-profit loans
em inglés) continuou a diminuir e os depdsitos aumentaram mais rapidamente que os empréstimos,
proporcionando uma almofada de liquidez. A resiliéncia do setor bancario também se manteve, uma vez
gue a rentabilidade aumentou e os créditos de risco continuaram a diminuir.

Grafico 51. Divida Privada detida por sociedades nao Grafico 52. Trajetoria de evolugao da divida publica
financeiras e familias (% do PIB)
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Fonte: Eurostat. Fonte: Country Report Portugal 2023 (Comissdo Europeia);

Programa de Estabilidade 2023-27 (Ministério das Finangas).

PAGINA |

GPEARI | GEE



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

Quanto a divida publica, o radcio da divida em relagdo ao PIB voltou a diminuir em 2022, embora
permanecendo acima de 100%. Apds o pico de 134,9% em 2020, o racio retomou a sua trajetéria
descendente, contraindo para 113,9% em 2022, abaixo dos niveis pré-pandémicos. Esta diminuicdo reflete
sobretudo o diferencial favoravel entre o crescimento nominal e a taxa de juro, factos associados ainda a
um efeito de reducdo da divida no saldo primario, com a melhoria do défice das administracdes publicas
em 2022 para 0,4% do PIB. Prevé-se que o rdcio continue a diminuir nos anos subsequentes, ainda que
continue vulnerdvel a um agravamento das condi¢des econdmicas e de financiamento. Contudo, no médio
prazo, de acordo com a avaliagdo da Comissdo Europeia, Portugal enfrenta riscos de sustentabilidade
orcamental elevados devido as tendéncias demograficas adversas, que fazem aumentar os custos
relacionados com o envelhecimento da populagdo. A longo prazo, prevé-se que os riscos diminuam, sendo
classificados como baixos.

A posicdo investimento internacional liquida (PIIL) negativa de Portugal melhorou substancialmente tanto
ao longo do tempo como desde a pandemia, mas continua a ser significativa. Apds a deterioragdo
temporaria em 2020, a PIIL melhorou acentuadamente pelo segundo ano consecutivo, passando de -
104,6% do PIB em 2020 para -95% em 2021 e -83,9% em 2022. Uma parte substancial desta melhoria
resultou do crescimento nominal do PIB e de altera¢des de valorizacdo favordveis, enquanto o fluxo liquido
global nas balancgas corrente e de capital teve um impacto ligeiramente negativo na PIIL. Com efeito, a
balanga corrente piorou temporariamente em 2022 para um défice de 1,3% devido aos efeitos de precos,
principalmente os precos das importacdes de energia, enquanto as exportacdes liquidas melhoraram em
termos reais, dada a forte recuperacao do turismo. No futuro, prevé-se que o racio da PIIL mantenha um
ritmo sélido de melhoria, motivado pelo crescimento nominal e pelos fluxos positivos previstos para as
balancas, como resultado principalmente da corregao dos pregos de energia e dos fluxos de subvengdes do
PRR, prevendo-se que melhore para cerca de -71% do PIB até 2024 e que ultrapasse o limiar prudencial
estimado do pais de -55% ao longo de um periodo de 10 anos.

Grafico 53. Evolugdo da posicao de investimento Grafico 54. indice de pregos da habitagdo e novos
internacional liquida empréstimos
(% do PIB) (tvh, indice 2015=100)
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Fonte: Country Report Portugal 2023 (Comissdo Europeia). Fonte: INE, Eurostat, Banco de Portugal.

Adicionalmente, no mercado da habitacdo, verifica-se que os precos das casas em Portugal aumentaram
substancialmente na ultima década. No entanto, ndo existem grandes preocupa¢ées em termos de
estabilidade financeira, gracas a politicas macro prudenciais adequadas. O crescimento dos precos da
habitacdo aumentou de 9,4% em 2021 para 12,6% em 2022. Consequentemente, o diferencial de
sobrevalorizacdo, calculado pela Comissdo Europeia, de 19,9% em 2021 aumentou para 24,2% em 2022.
No entanto, o indice deflacionado dos precos da habitacdo abrandou de 7,9% em 2021 para 5,9% em 2022,
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evidenciando sinais de desacelera¢cdo no crescimento dos pregos. Assim, prevé-se que 0s pregos da
habitacdo continuem a crescer, mas a uma taxa inferior, sendo improvdvel uma redugao acentuada.

Em suma, os racios de divida privada, publica e externa continuam elevados, mas a magnitude dos
desequilibrios é ja bastante inferior aos niveis pré-pandemia, com um ritmo de melhoria sélido e
perspetivas de evolucdo favoraveis. Paralelamente, de acordo com a Comissdo Europeia, registaram-se
progressos ao nivel das politicas para corrigir os desequilibrios existente e a aplicacdo bem-sucedida do PRR
serd importante para uma maior reducdo das vulnerabilidades. Desta forma, a Comissdo Europeia concluiu
que Portugal continua a registar desequilibrios, no entanto, sinalizou que as vulnerabilidades estdo a
diminuir e que a continuacdo destas tendéncias, no préximo ano, permitira classificar Portugal como um
estado-membro com auséncia de desequilibrios.

Reunido do Conselho do BCE de 4 de maio. O Conselho decidiu aumentar as trés taxas de juro diretoras do
BCE em 25 pontos base. Em resultado, as taxas de juro de facilidade de depdsito, das operacées principais
de refinanciamento e de facilidade de cedéncia de liquidez fixaram-se em 3,25%, 3,75% e 4%,
respetivamente, com efeitos a partir de 10 de maio de 2023. Adicionalmente, as posi¢des do Eurosistema
em titulos adquiridos ao abrigo do programa de compra de ativos (APP, sigla em inglés para asset purchase
programme) tém diminuido a um ritmo moderado e previsivel, uma vez que o Eurosistema ndo reinveste a
totalidade dos pagamentos de capital de titulos vincendos. A diminuicdo da carteira do APP ird prosseguir
a um ritmo de 15 mil milhdes euros, em média, por més até ao fim de junho de 2023, sendo que o BCE
espera descontinuar os reinvestimentos a partir de julho de 2023. No que respeita ao programa de compra
de ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP, sigla em inglés para pandemic emergency purchase
programme), foi decidido continuar a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos
no contexto do programa até, pelo menos, ao fim de 2024. De salientar que a futura descontinuagao da
carteira do PEPP sera gerida por forma a evitar interferéncia com a orientacdo de politica monetaria
apropriada.

Reunido de Conselho do BCE de 15 de junho. O Conselho determinou aumentar em 25 pontos base as trés
taxas de juro diretoras do BCE. Assim, as taxas de juro de facilidade de depdsito, das operacdes principais
de refinanciamento e de facilidade de cedéncia de liquidez cifraram-se em 3,50%, 4% e 4,25%,
respetivamente, com efeitos a partir de 21 de junho de 2023. De acordo com as mais recentes projecoes
do BCE, prevé-se uma inflagdo de 5,4% em 2023, 3% em 2024 e 2,2% em 2025. Adicionalmente, reviu-se
em baixa as projecGes de crescimento para 0,9% em 2023, 1,5% em 2024 e 1,6% em 2025.

O 25.2 aniversdrio do Banco Central Europeu (BCE), celebrado no passado dia 1 de junho, surge como um
momento de reflexdo sobre o seu contributo para o projeto europeu e para a estabilidade macroecondmica
na Unido Monetaria.

O mandato do BCE, assente no principio da independéncia e centrado no objetivo de estabilidade de precos,
é um fator fundamental para a credibilidade do enquadramento institucional europeu. Adicionalmente, na
prossecucdo das suas funcdes de autoridade monetdria e cambial e de gestdo dos sistemas de pagamentos,
tem contribuido para o processo de integracdo europeia, facilitando a livre circulacdo de pessoas, bens,
Servicos e capitais, cruciais para a eficiéncia do mercado Unico e o seu papel na economia global. O BCE tem
também um papel fundamental na manutengdo da estabilidade financeira e na resiliéncia do sistema
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bancério europeu. Este papel foi reforcado em 2014 com o estabelecimento do Mecanismo Unico de
Supervisdo, no ambito da Unido Bancaria, através do qual o BCE assegura a aplicacdo de padrées de
supervisdo bancaria exigentes e consistentes na drea do euro.

Desde a sua criacdo, em 1998, a conducdo da politica monetdria por parte do BCE tem contribuido para a
estabilizacdo macroecondmica na drea do euro, amortecendo os sucessivos choques adversos. Quando os
efeitos da crise financeira global se transmitiram a economia real, o BCE respondeu com uma reducdo
pronunciada das taxas de juro, além de outras medidas visando garantir a liquidez nos mercados
interbancdrios e reduzir os riscos de fragmentagao. Durante a crise das dividas soberanas, o BCE alargou o
leque de instrumentos de politica monetaria através de medidas ndo convencionais sem precedentes que
contribuiram para a mitigacdo dos riscos de redenominacdo e fragmentac¢do. No caso de Portugal, a
intervengdo do BCE enquanto prestamista de Gltima instancia foi crucial para evitar o colapso do sistema
bancério em 2010, quando, na sequéncia de sucessivos downgrades do rating da Republica, os bancos
perderam o acesso ao financiamento de mercado. O envolvimento do BCE durante o Programa de
Assisténcia contribuiu também para um processo de desalavancagem equilibrado e um refor¢co da
solvabilidade do sistema bancdrio portugués ao longo deste periodo. Em 2020, em resposta a pandemia e
apds uma década de politica monetdria muito acomodaticia, o BCE voltou a implementar medidas nao
convencionais para garantir o funcionamento dos mercados financeiros e do mecanismo de transmissdo
(e.g. lancamento do PEPP — sigla inglesa para o programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica, maior flexibilidade dos ativos utilizados pelos bancos enquanto garantia de empréstimos).
Essas medidas permitiram que os governos nacionais pudessem responder aos desafios da pandemia sem
intensificar tensdes nos mercados de divida soberana, evidenciando as vantagens de um policy-mix
coerente, em que as politicas monetaria e orcamental se reforcaram mutuamente, contribuindo para que
o choque se revelasse menos adverso e menos persistente do que inicialmente se perspetivou.

No final de 2021, o regresso de pressdes inflacionistas conduziu ao inicio de um processo de normalizacao
da politica monetdria, com o anuncio da gradual reducdo do ritmo de compras liquidas de ativos pelo
Eurosistema. O processo intensificou-se a partir de julho de 2022, tendo sido aumentadas as taxas de juro
diretoras do BCE pela primeira vez desde 2011. Adicionalmente, assistiu-se ao fim das aquisi¢des liquidas
do programa de compras de ativos (APP — sigla inglesa para o programa de compra de ativos), ao fim das
compras liquidas do PEPP e a aprovacdo do Instrumento de Protecdo da Transmissdo (mecanismo anti-
fragmentagdo no ambito do qual o Eurosistema pode efetuar aquisi¢des em mercado secundario de titulos
emitidos em jurisdicdes que registem uma deterioracdo das suas condi¢cdes de financiamento nao
justificada pelos fundamentos). Em 2023, o BCE prosseguiu no processo de normaliza¢do da politica
monetdria, embora a um ritmo progressivamente menor. Na sequéncia da ultima reunido do BCE, a 15 de
junho, as taxas de juro da facilidade permanente de depdsito, das opera¢des principais de refinanciamento
e da facilidade permanente de cedéncia de liquidez cifram-se em 3,5%, 4% e 4,25%, respetivamente (com
um aumento acumulado de 400 pontos base desde julho de 2022).

Os efeitos das decisGes de politica monetaria estdo a fazer-se notar ao longo do mecanismo de transmissao.
No mais recente Bank Lending Survey do BCE, referente ao primeiro trimestre de 2023, os bancos inquiridos
reportam uma reducao da procura de crédito mais acentuada do que o esperado. O aumento dos custos
de financiamento emerge com o principal fator explicativo desta reducdo. Do lado da oferta de crédito, é
reportado um aumento da restritividade nos critérios de concessdo, numa magnitude sem precedentes
desde 2011. Para o segundo trimestre de 2023, os bancos antecipam a manuteng¢do da tendéncia de
reducdo dos fluxos de crédito.
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A reducdo dos fluxos de crédito, associada a gradual mitigacdo dos constrangimentos nas cadeias de
distribuicdo globais, tem contribuido para a trajetdria de desaceleracdo da inflacdo na area do euro desde
outubro de 2022: de 10,6% para 6,1%, em maio de 2023, refletindo sobretudo desenvolvimentos nos precos
dos bens energéticos. Ainda assim, e apesar da elevada incerteza subjacente ao ritmo de transmissao da
politica monetaria, o BCE estima que os efeitos das decisdes ja tomadas se consolidem apenas depois do
final de 2023.

No segundo trimestre de 2023, foram intensificados esforcos para promover o trabalho digno, evidenciado
pela alteragao do Cddigo do Trabalho e legislagdo conexa, com o objetivo de melhorar as condigdes laborais.
Ao nivel do capital humano, foram ainda aprovadas vdrias iniciativas, designadamente no sentido de
promover a mobilidade para o interior de Portugal e para garantir a elegibilidade dos migrantes vulneraveis
em programas de emprego e formacdo profissional.

No ambito da inovacgdo e digitalizacdo, foram estabelecidos novos sistemas de incentivos para a transicdo
digital e a inovacao, além da criacdo do Cyber Academia and Innovation Hub.

As medidas para o setor do turismo, comércio e servigos também representaram uma parte importante
das politicas, com a introducdo do Sistema de Incentivos Portugal Events e novas linhas de financiamento
como a Linha + Interior Turismo e a Linha de Microcrédito Turismo para o Interior. Além disso, o ambito do
Fundo de Moderniza¢cdo do Comércio foi ampliado.

No ambito do apoio a capitalizacdo e investimento, regista-se o estabelecimento de um sistema de
incentivos financeiros para grandes projetos de investimento e a implementacdo de um regime especial
para startups e scaleups, que inclui beneficios fiscais para estimular a investigacdo e a tecnologia.

Por fim, foi aprovada a Estratégia de Desenvolvimento da Base Tecnoldgica e Industrial de Defesa 2023-
2033, destacando a importancia do setor de defesa na economia do pais.

As principais medidas de politica econdmica implementadas no segundo trimestre de 2023 sdo
apresentadas por drea de atua¢do de acordo com o objetivo principal descrito pela medida. Consideram-se
apenas as medidas aprovadas oficialmente, que introduzem alteragdes com impacto direto na atividade
das empresas e na vida quotidiana das familias.

Mercado de Trabalho e Capacita¢ao de Recursos Humanos

Agenda do trabalho digno
Lei n.2 13/2023 - Didrio da Republica n.2 66/2023, Série | de 2023-04-03

Altera o Cddigo do Trabalho e legislagdo conexa, no ambito da agenda do trabalho digno.

Medida Emprego Interior MAIS - Mobilidade Apoiada para Um Interior Sustentavel
Declaracdo de Retificacdo n.2 12/2023 - Didrio da Republica n.2 68/2023, Série | de 2023-04-05

Retifica a Portaria n.2 63/2023, de 2 de margo, que procede a segunda alteracdo da Portaria n.2 174/2020, de 17 de
julho, que define a medida Emprego Interior MAIS - Mobilidade Apoiada para Um Interior Sustentavel.
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Medidas de emprego e de formagao profissional
Portaria n.2 102/2023 - Diario da Republica n.2 71/2023, Série | de 2023-04-11

Elegibilidade dos beneficidrios de protegao tempordria e de outros migrantes em condigdo de vulnerabilidade nas
medidas de emprego e de formacdo profissional executadas pelo Instituto do Emprego e da Formacéao Profissional.

Medida Compromisso Emprego Sustentavel
Portaria n.2 109/2023 - Didrio da Republica n.2 11/2022, Série | de 2022-04-19

Procede a segunda alteracdo da Portaria n.2 38/2022, de 17 de janeiro, que regula a medida Compromisso Emprego
Sustentdvel.

Medida de Apoio ao Regresso de Emigrantes a Portugal - Programa Regressar
Portaria n.2 114/2023 - Diario da Republica n.2 84/2023, Série | de 2023-05-02

Procede a quarta alteragdo a Portaria n.2 214/2019, de 5 de julho, que define a Medida de Apoio ao Regresso de
Emigrantes a Portugal, no ambito do Programa Regressar.

Agenda do trabalho digno
Declaracdo de Retificacdo n.2 13/2023 - Didrio da Republica n.2 103/2023, Série | de 2023-05-29

Retifica a Lei n.2 13/2023, de 3 de abril - altera o Cédigo do Trabalho e legislagdo conexa, no ambito da agenda do
trabalho digno.

Inovacao e Digitalizacao

Sistemas de Incentivos do Portugal 2030 - Area Tematica Inovagdo e Transigdo Digital
Portaria n.2 103-A/2023 - Didrio da Republica n.2 72/2023, 12 Suplemento, Série | de 2023-04-12

Adota o Regulamento Especifico da Area Tematica Inovacdo e Transicdo Digital, no dmbito dos Sistemas de
Incentivos do Portugal 2030.

«Cyber Academia and Innovation Hub»
Decreto-Lei n.2 34/2023 - Didrio da Republica n.2 99/2023, Série | de 2023-05-23

Cria a «Cyber Academia and Innovation Hub».
Turismo, Comércio e Servigos

Sistema de Incentivos Portugal Events
Portaria n.2 101/2023 - Diario da Republica n.2 71/2023, Série | de 2023-04-11

Aprova o Regulamento Especifico do Sistema de Incentivos Portugal Events.

Linha + Interior Turismo
Despacho Normativo n.2 7/2023 - Didrio da Republica n.2 95/2023, Série Il de 2023-05-17

Cria a Linha + Interior Turismo.

Linha de Microcrédito Turismo para o Interior
Despacho Normativo n.2 8/2023 - Didrio da Republica n.2 95/2023, Série Il de 2023-05-17

Cria a Linha de Microcrédito Turismo para o Interior.

PAGINA |

GPEARI | GEE


https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/102-2023-211580659
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/109-2023-211996392
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/114-2023-212447684
https://dre.pt/dre/detalhe/declaracao-retificacao/13-2023-213650804
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/103-a-2023-211717115
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/34-2023-213345452
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/101-2023-211580658
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho-normativo/7-2023-213132360
https://dre.pt/dre/detalhe/despacho-normativo/8-2023-213132361

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

Fundo de Modernizagao do Comércio
Decreto-Lei n.2 45/2023 - Didrio da Republica n.2 113/2023, Série | de 2023-06-13

Alarga o ambito do Fundo de Modernizagdo do Comércio.

Capitalizagao, Investimento e Acesso a Financiamento

Sistema de incentivos financeiros a grandes projetos de investimento - Estratégia Portugal 2030
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 34/2023 - Didrio da Republica n.2 77/2023, Série | de 2023-04-19

Visa estabelecer um sistema de incentivos financeiros a grandes projetos de investimento.

Startups e scaleups - Investigagao e tecnologia - Beneficios Fiscais
Lei n.2 21/2023 - Didrio da Republica n.2 101/2023, Série | de 2023-05-25

Estabelece o regime aplicavel as startups e scaleups e altera o Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares, o Estatuto dos Beneficios Fiscais e o Cédigo Fiscal do Investimento.

Economia da Defesa

Base Tecnoldgica e Industrial de Defesa 2023-2033
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 52/2023 - Didrio da Republica n.2 108/2023, Série | de 2023-06-05

Aprova a Estratégia de Desenvolvimento da Base Tecnoldgica e Industrial de Defesa 2023-2033.
Finangas Publicas

Reducao do IVA em bens alimentares essenciais
Lei n.2 17/2023 - Didrio da Republica n.2 74/2023, Série | de 2023-04-14

Aplica isengdo transitdria de IVA a certos produtos alimentares, entre 18 de abril e 31 de outubro de 2023.

Divida publica
Despacho n.2 5457/2023 — Diario da Republica n.2 91/2023, Série |l de 2023-05-11

Altera os limites da divida em 2023.

Politica fiscal
Lei n.2 20/2023 — Didrio da Republica n.2 95/2023, Série | de 2023-05-17

Altera o regime de varios beneficios fiscais.

Adriana Lopes (GPEARI) e Henrique Santos (GPEARI)

Este artigo procura apresentar uma proposta de métrica para o célculo dos impactos do conflito na Ucrania
nos varios agregados, em Portugal e em comparacdo com a drea do euro. Recorrendo a comparacao das
previsoes publicadas pelas variadas institui¢cdes nacionais e internacionais, antes e depois da guerra, é
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possivel extrair como as perspetivas de crescimento se alteraram desde o espoletar do conflito e procurar
guantificar (com as naturais limitacGes associadas) os impactos macroecondmicos da guerra.

Ler o artigo

Jodo Pedro de Oliveira Afonso (Nova SBE) e Silvia Fonte-Santa (Banco de Portugal)

O aumento do saldario minimo portugués foi positivamente correlacionado com a relagdo entre
produtividade e saldrios nas diferencas dos percentis 90-10 e 50-10. Aplicando uma regressado de efeitos
fixos, este artigo mostra que o salario minimo, medido por meio do saldrio minimo relativo, teve dois efeitos
inversos, mas complementares: levou a uma compressao da distribuicdo do salario e, simultaneamente,
levou ao fortalecimento da correlagdo entre as dispersdes dos saldrios e da produtividade entre empresas
dentro de cada setor. Os resultados encontrados estdo a ser impulsionados pelo setor de servicos.

Ler o artigo

Paulo Renato Costa (GPEARI)

Este estudo propde-se a avaliar as alteracGes ao regime do IRS ocorridas em 2016, com a revogacao do
qguociente familiar, e em 2018, com o alargamento do minimo de existéncia e do nimero de escalGes. Para
tal, recorre a um modelo de microssimulagdo desenvolvido para avaliar os impactos de alteragdes ao IRS
ao nivel orcamental e da desigualdade. A utilizacdo de dados administrativos, distingue esta analise de
outras ja publicadas e que recorreram a informacdo recolhida mediante inquéritos.

Conclui-se que os objetivos propostos com a reforma de 2016 foram atingidos, observando-se uma
melhoria em todos os indicadores de desigualdade e de progressividade analisados. Com as alteragdes
introduzidas em 2018, ndo obstante o aumento da progressividade do imposto, assistiu-se a uma
deterioracdo dos indices de desigualdade analisados e da capacidade redistributiva do imposto.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Neste trabalho vai-se analisar a evolu¢dao do comércio internacional de Portugal com os paises africanos de
lingua oficial portuguesa (PALOP), no seu conjunto e com cada um dos paises, no periodo de 2018 a 2022
e janeiro a abril de 2022 e 2023, com base em dados do Instituto Nacional de Estatistica de Portugal (INE),
em versdes definitivas até 2021 e preliminares para 2022 e 2023, com ultima atualizacdo em 9 de junho de
2023.

Ler o artigo
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Walter Anatole Marques (GEE)

Apresentam-se neste trabalho indicadores de evolucdao em valor, volume e preco das importacdes e das
exportagdes portuguesas de mercadorias por grupos e subgrupos de produtos, calculados para o periodo
acumulado de janeiro a mar¢o de 2023, a pregos do periodo homdlogo de 2022. Para o cdlculo dos indices
de preco, as posi¢des pautais a oito digitos da nomenclatura combinada (NC-8), relativas as importacdes e
as exportagbes de mercadorias com movimento nos dois anos, foram agregadas em 11 grupos e 38
subgrupos de produtos.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Apresentam-se neste trabalho, através de um conjunto de quadros e graficos, os contributos dos grupos de
produtos e dos principais mercados de destino para a evolucdo global das exportagdes portuguesas de
mercadorias em 2022 face ao ano anterior, bem como, ao nivel de cada grupo de produtos, os seus
principais mercados e respetivos contributos. Os dados de base, extraidos do portal do Instituto Nacional
de Estatistica (INE), correspondem a uma versao definitiva para 2021 e a uma versao preliminar para 2022,
com ultima atualizacdo em 10 de abril de 2023.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Portugal, detentor de uma das maiores zonas econdmicas exclusivas (ZEE) a nivel europeu e mundial,
mantém, no ambito da pesca, preparagdes, conservas e outros produtos do mar uma balan¢a comercial
deficitdria, com as importacdes (Fob) a representarem cerca do dobro do valor das exportagées. O peso
destes produtos, no contexto do comércio global, foi tendencialmente decrescente ao longo dos ultimos
cinco anos, tanto do lado das importagGes (de 2,9%, em 2018, para 2,4%, em 2022) como das exportagdes
(respetivamente de 1,9% para 1,7%).

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

O conjunto de quadros e graficos reunidos neste trabalho facilitara a elaboracdo de analises da evolugao
recente das exportacdes portuguesas por produtos e mercados de destino. Na nomenclatura combinada
em uso na Unido Europeia os produtos da importacdo e exportacdo de mercadorias encontram-se
distribuidos por 98 capitulos em posi¢des pautais a dois digitos, por sua vez desagregadas sucessivamente

PAGINA |

GPEARI | GEE


https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32895-comercio-internacional-indices-de-valor-volume-e-preco-por-grupos-e-subgrupos-de-produtos-janeiro-marco-023-2022
https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32895-comercio-internacional-indices-de-valor-volume-e-preco-por-grupos-e-subgrupos-de-produtos-janeiro-marco-023-2022
https://www.gee.gov.pt/?option=com_fileman&view=file&routed=1&name=Em%20an%C3%A1lise%20%20%C3%8Dndices%20Valor%2C%20Volume%2C%20Pre%C3%A7o_Jan-Mar%202023.pdf&folder=estudos-e-seminarios%2Fartigos&container=fileman-files
https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32880-contributos-dos-grupos-de-produtos-e-dos-principais-mercados-para-o-crescimento-das-exportacoes-2021-2022
https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32880-contributos-dos-grupos-de-produtos-e-dos-principais-mercados-para-o-crescimento-das-exportacoes-2021-2022
https://www.gee.gov.pt/?option=com_fileman&view=file&routed=1&name=Em%20An%C3%A1lise%20%20Contributos%20para%20crescimento%20exporta%C3%A7%C3%B5es_2021-2022.pdf&folder=estudos-e-seminarios%2Fartigos&container=fileman-files
https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32861-comercio-internacional-da-pesca-preparacoes-conservas-e-outros-produtos-do-mar-2021-2022
https://www.gee.gov.pt/?option=com_fileman&view=file&routed=1&name=Com.%20Internacional%20da%20Pesca_2021-2022%20%20Em%20An%C3%A1lise.pdf&folder=estudos-e-seminarios%2Fartigos&container=fileman-files
https://www.gee.gov.pt/pt/estudos-e-seminarios/artigos-category/32930-exportacao-portuguesa-de-mercadorias-em-numeros-1-trimestre-de-2022-e-2023

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

desagregados a quatro, seis e oito digitos. Neste trabalho os capitulos foram agregados em onze grupos de
produtos. Para se ter uma percecao mais fina do tipo de produtos envolvidos nas nossas exportagdes,
apresenta-se também, em cada grupo, a sua desagregacdo a quatro digitos da nomenclatura, com uma
representatividade do conjunto superior a 80%.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

A evolugdo do nivel de intensidade tecnoldgica das exportagdes e importagdes de Produtos Industriais
Transformados (PIT), com maior valor acrescentado do que os restantes, tem um reflexo direto na balanca
comercial de mercadorias, sendo na exportagdao um importante indicador de desenvolvimento industrial.
Pretende-se neste trabalho analisar, a partir de dados de base de fonte INE para os anos de 2018 a 2021
em versdes definitivas e 2022 em versdo preliminar, com uGltima atualizacdo em 10/04/2023), a evolugdo
do comércio internacional portugués destes produtos.

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Estas séries anuais visam reunir informacdo que permita ao utilizador efetuar analises com algum detalhe
sobre a evolugdo do comércio internacional portugués ao longo do periodo de 2018 a 2022. Os dados de
base aqui utilizados foram extraidos do Portal do INE, correspondendo os de 2018 a 2011 a versoes
definitivas e os de 2022 a uma versao preliminar com ultima atualizacdo em 9 de marco de 2023. Em todos
os anos a Unido Europeia é aqui considerada com os seus atuais 27 estados-membros (Reino Unido
excluido).

Ler o artigo

Walter Anatole Marques (GEE)

Na nomenclatura internacional de paises, para efeitos estatisticos do comércio internacional, mantém-se
a distincdo entre China Continental (também designada por Interior da China) e as atuais regides
administrativas especiais de Macau e de Hong-Kong. Neste trabalho, ao referir-se China estamos a
considerar apenas a China Continental, sendo o comércio de Macau e Hong-Kong objeto de andlises
autéonomas. Comeca-se por analisar, com base em dados estatisticos de fonte International Trade Centre
(ITC), calculados a partir de estatisticas da Administracdo Geral das Alfandegas da China, a evolugdo do
comércio externo da China (continental) no periodo de 2018 a 2022.

Ler o artigo
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Gabriel Osério de Barros (GEE) e Catarina Castanheira Nunes (GEE)

A Autonomia Estratégica Aberta destaca a necessidade de equilibrar a abertura e a autossuficiéncia em
areas estratégicas, visando aumentar a independéncia e a resiliéncia dos paises. No contexto da Unido
Europeia (UE), este conceito é crucial para garantir a seguranca e defesa e a resiliéncia das cadeias de
abastecimento em sectores criticos, como a energia, a alimenta¢do, a saude e a tecnologia digital,
assegurando o funcionamento das economias e protegendo os interesses da UE numa economia global
interligada e competitiva. O presente GEE Paper analisa os principais desafios geopoliticos e impactos
econdmicos, sociais e ambientais, com particular destaque para o setor da tecnologia digital na UE,
considerando também as implicacBes para a governanca global e a cooperacao internacional. Aborda, em
concreto, a importancia de desenvolver uma atuacdo direcionada para a Autonomia Estratégica Aberta,
incluindo medidas para fortalecer a seguranca e defesa e a resiliéncia das cadeias de abastecimento,
aumentar a producdo e consumo de produtos estratégicos na UE e promover a investigacdo e
desenvolvimento e a inovacdo e, ainda, a tdo importante colaboracgdo internacional. O estudo identifica os
desafios e as oportunidades enfrentados pela UE no contexto da concorréncia global por recursos e
tecnologias, destacando a necessidade de diversificar cadeias de abastecimento, criar planos de
contingéncia, estabelecer parcerias com paises terceiros e investir em investigacdo e desenvolvimento
(I&D) e em qualificagdes, visando alcangar um equilibrio entre eficiéncia econdmica e resiliéncia geopolitica.

Ler o artigo

Gabriel Osério de Barros (GEE) e Inés Pévoa (GEE)

O presente Tema Econdmico analisa a crescente importancia do litio para a transicao climdtica e energética
e a consequente pressdo sobre os produtores para encontrar métodos mais eficientes e sustentdveis de
exploragdo e reciclagem. O litio, um componente crucial nas baterias de veiculos elétricos e
armazenamento de energia renovavel, é apresentado como elemento-chave para a mitiga¢do das
alteracOes climaticas e a transicdo para fontes de energia mais limpas. No entanto, a exploracdo de litio
também tem implicacGes ambientais consideraveis, incluindo poluicdo da dgua e do ar e a destruicdo de
habitats naturais. Neste sentido, é imperativo o desenvolvimento de uma estratégia integrada que
incorpore melhores praticas de mineracdo e reciclagem, legislacdo ambiental clara e assertiva, e
investimento em investigacdo e desenvolvimento. Conclui-se que a procura por litio continuard a crescer,
sublinhando a necessidade de uma gestdo eficaz e sustentdvel deste recurso. Além disso, o papel crucial do
litio na transicdo energética exige estratégias robustas para garantir um fornecimento estdvel e sustentdvel,
minimizando simultaneamente os impactos ambientais e promovendo a economia circular. A
implementacdo dessas estratégias deve estar alinhada com as iniciativas da Unido Europeia que visam
promover a inovac¢do, a sustentabilidade e a competitividade na industria de baterias. Destaca-se a
necessidade de uma abordagem integrada, adaptada as circunstancias e capacidades especificas de cada
estado-membro, para enfrentar os desafios associados a gestdo do litio na economia do futuro.
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