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m Sumario

O crescimento da economia mundial foi liderado pelos EUA, Japao e China no segundo trimestre de 2023,
com a area do euro a dar sinais de fragilidade, devido especialmente a fraqueza da producgdo industrial da
Alemanha num contexto de fraca procura e de condig¢des financeiras restritivas. As pressdes inflacionistas
abrandaram no conjunto dos nove primeiros meses na generalidade das economias avancadas em
resultado da desaceleracdo dos precos de energia, embora a inflacdo subjacente se mantenha elevada. Os
mercados financeiros recuperaram e o euro interrompeu a trajetdria de valorizagao face ao ddlar.

No primeiro semestre de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel, tendo o
PIB registado uma variacdo homoéloga real de 2,5%, a quinta mais elevada da drea do euro, com a evolucdo
da procura interna a refletir uma melhoria ou estabilizacdo de todas as componentes e as exportacdes a
desacelerar (ainda assim sendo o principal suporte do crescimento, sobretudo pela dinamica do setor do
turismo, ndo obstante alguns sinais de desaceleracdo). O consumo privado permanece numa trajetoria de
desaceleracdo desde o inicio de 2022, tendo a taxa de poupanc¢a aumentado no segundo trimestre de 2023.
O investimento (FBCF) cresceu 0,6% no primeiro semestre de 2023, com o investimento em construcdo a
cair 1,5%.

O mercado de trabalho apresentou uma evolugao positiva no primeiro semestre, apesar de registar uma
subida da taxa de desemprego. No segundo trimestre, a populacdo ativa continuou a registar um aumento,
com a taxa de atividade a manter-se em valores historicamente elevados. Nao obstante uma acelera¢do do
emprego, a taxa de desemprego aumentou, sendo, no primeiro semestre, superior a da drea do euro,
interrompendo um conjunto de 11 semestres, em que se verificou o oposto.

A inflagdo prossegue a tendéncia de desaceleracdao que se vem sentindo desde o inicio do ano, com os
produtos energéticos a descer a menor ritmo e os produtos alimentares nao transformados a desacelerar.
A inflacdo subjacente esta a desacelerar pelo sétimo més consecutivo. Nos meses de agosto e setembro, a
inflacdo foi superior em Portugal face a 4drea do euro. Os precos na producdo industrial continuam em
gueda, mas os prec¢os na habitacao permanecem persistentes.

As exportag¢Oes portuguesas atingiram novo maximo histdrico em termos reais, na primeira metade do
ano de 2023, afirmando-se como o principal motor de crescimento na economia portuguesa, apesar da
evidente desaceleragao registada no segundo trimestre de 2023.

O stock de empréstimos as empresas em Portugal diminuiu no primeiro semestre de 2023 face ao periodo
homdlogo. A andlise por escaldo de montante permite observar um aumento de 14,8% no escaldo até 1
milhdo de euros e um aumento de 5,9% no escaldo acima de 1 milhdo de euros face ao semestre homdlogo.

O numero de empresas constituidas em Portugal, no segundo trimestre de 2023, cresceu face ao periodo
homologo e ao periodo pré-pandemia. Comparado com periodo pré-pandemia, o maior crescimento foi
registado no setor dos transportes e armazenagem, sendo o setor das atividades imobilidrias o segundo
gue mais cresceu, seguido do setor da construgao.

No primeiro semestre de 2023 o saldo orcamental registou um excedente de 1,1% do PIB (0,4% no
semestre homdlogo de 2022), em resultado do aumento da receita (em 8,4%) superior ao da despesa
(6,6%). Para esta evolugdo contribuiram a recuperagdo da atividade econdémica, a evolugdo positiva do
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mercado de trabalho bem como o efeito da inflagdo. O peso da divida publica em percentagem do PIB
prosseguiu a trajetéria descendente diminuindo para 110,1% (menos 2,3 p.p. do PIB face ao final de 2022).

PAGINA | 7

GPEARI | GEE *=*=*"rssessnnencnnnns



30LETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
OUTUBRO 2023

m Enquadramento Internacional

No segundo trimestre de 2023, o PIB em volume do G20 cresceu 3,5% em termos homdlogos (2,8% no
periodo anterior). Mas, em cadeia, registou-se um abrandamento face ao primeiro trimestre, tendo o ritmo
de crescimento passado de 1% no conjunto dos trés primeiros meses do ano, para 0,7% entre abril e junho,
em resultado do menor dinamismo da economia chinesa. Globalmente, a economia mundial manteve-se
resiliente na primeira metade do ano refletindo o crescimento significativo dos servigos (turismo), o forte
dinamismo do mercado de trabalho nas economias avancadas; o alivio das pressées inflacionistas e, os
efeitos das medidas de apoio aos agentes econdmicos.

O PIB da economia norte-americana acelerou para 2,1% em termos homdlogos reais no primeiro
semestre (1,4% no segundo semestre de 2022), em resultado da robustez do mercado de trabalho, com
impacto na melhoria do consumo privado e, dos subsidios atribuidos no ambito do CHIPS and Science Act
e do Inflation Reduction Act, que terdo influenciado o forte crescimento o investimento privado nao
residencial. Quanto a evolugcao da economia da China, o PIB registou um crescimento de 5,4% em termos
homologos reais de janeiro a junho de 2023 (3,4% no segundo semestre de 2022) devido aos efeitos de
base relacionados com o levantamento da politica de COVID-zero; ja que a variacdo do PIB em cadeia
desacelerou para 0,8% no segundo trimestre (2,2% no primeiro trimestre) devido sobretudo a reducdo da
procura externa.

Enfraquecimento da economia da area do euro. O PIB registou um crescimento de 0,1% em cadeia no
segundo trimestre de 2023 (igual ao periodo anterior), tendo a estagnacdo do consumo privado e os
contributos positivos do investimento e do consumo publico sido contrabalangados pela queda da procura
externa liquida associada a diminuicdo das exportacées. No conjunto do primeiro semestre, o PIB da area
do euro abrandou para um crescimento de 0,8% em termos homadlogos (2% no semestre anterior) devido
sobretudo a fragilidade da economia alem3, cujo PIB registou uma quebra de 0,2% em termos homdlogos
reais no primeiro semestre, comparado com um crescimento de 1% na segunda metade de 2022.

Grafico 1. Produgdo industrial Grafico 2. PIB e Sentimento econémico da UE
(indice 100 = janeiro 2019) (tvh, %; SRE)
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Os indicadores mais recentes sugerem um novo abrandamento da economia mundial no terceiro
trimestre de 2023, apesar da continuagao da expansao dos EUA. As perspetivas de crescimento global
permanecem rodeadas de uma elevada incerteza associadas ao prolongamento da guerra na Ucrania e aos
riscos de fragmentacdo no comércio internacional. As expectativas pioraram durante o verdao em resultado
do menor dinamismo da economia chinesa, num contexto de aumento da instabilidade provocada pelos
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problemas em torno do sector imobilidrio. Igualmente, a reducdo dos fluxos de crédito associada ao
aumento dos custos de financiamento devera continuar a condicionar significativamente a atividade
econdmica da area do euro.

Este menor otimismo refletiu-se no indicador PMI compdsito da atividade global, que tornou a cair para
50,5 pontos em setembro de 2023 (50,6 em agosto), representando o ritmo de crescimento mais lento da
atividade econdmica mundial desde fevereiro deste ano. Esta evolucdo reflete o enfraquecimento da
procura, o qual foi considerado pelos empresdrios da industria a principal razdo para o novo abrandamento
dos niveis de produgdo. Assim, o ritmo de crescimento do sector dos servicos registou uma moderacdo e a
atividade da industria transformadora apresentou quedas acumuladas pelo quarto més consecutivo.

Perspetiva de contragdo/estagnacdo da economia europeia no segundo semestre de 2023. O indicador
de sentimento econdmico da area do euro diminuiu novamente no terceiro trimestre de 2023, refletindo
menores niveis de confianca em todos os sectores empresariais (especialmente da industria e construgao).
De igual modo, a carteira de encomendas externas da drea do euro regrediu acentuadamente entre julho
e setembro de 2023, para o valor mais baixo desde finais de 2020, sinalizando a fragilidade da procura
global num contexto de condi¢des financeiras restritivas.

O fraco desempenho da economia da area do euro foi sobretudo influenciado pela deterioracao da
atividade da industria, especialmente da Alemanha. Com efeito, a producdo industrial da drea do euro
apresentou uma quebra homologa de 3,7% no conjunto dos meses de julho e agosto de 2023 (-0,1% e -
1,3%, respetivamente, nos dois primeiros trimestres de 2023), com destaque para um recuo de 2,3% na
Alemanha (0,4% e -0,1%, respetivamente, nos dois primeiros trimestres). As vendas a retalho da area do
euro também cairam 1,5% em termos homadlogos no conjunto dos meses de julho e agosto (-2,3% no
primeiro semestre) indiciando um fraco crescimento do consumo privado.

Grafico 3. Taxa de inflagdo da area do euro Grafico 4. Futuros de Euribor a trés, seis e doze meses
(tvh, %) (médias até setembro, %)
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* Estimativa preliminar. Fontes: IGCP; BCE.

Fonte: Eurostat.

Pressées inflacionistas atenuaram-se, mas taxa de inflagdo subjacente manteve-se elevada. A inflacdo
registou uma trajetdria de desaceleragdo nas economias avang¢adas no conjunto dos nove primeiros meses
de 2023, devido, sobretudo, a diminuicdo dos precos das matérias-primas e a gradual normalizacdo das
cadeias comerciais globais. Ndao obstante persistirem dinamicas diferentes entre os paises, a taxa de
inflagdo subjacente (i.e., excluindo a energia e os produtos alimentares) permaneceu elevada e tem
evoluido no sentido ascendente nos paises da OCDE, situando-se em 7%, em média, nos oito primeiros
meses de 2023 (6,8% em 2022), condicionando a a¢do futura da politica monetdria dos bancos centrais.
Nos EUA, a taxa de inflagdo homdloga caiu para 4,4%, em média, nos nove primeiros meses de 2023 (média
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de 8% em 2022). Na drea do euro, a taxa de inflagdo estd igualmente em desaceleragdo e situou-se em 4,3%

em setembro (maximo de 10,6% em outubro de 2022), impulsionada pelo desaparecimento dos efeitos de

base nos precos de energia e dos servicos. A inflagdo subjacente mostra-se mais persistente e manteve-se
acima de 4,5% ao longo de 2023 (média de 3,9% em 2022).

O prego dos contentores, tal como verificado no trimestre anterior estao a alcangar valores pré-pandemia

COVID-19, verificando-se uma estabilizacdo dos mesmos, ao longo, destes ultimos meses.

Os mercados financeiros internacionais recuperaram nas economias avang¢adas. A recuperacao dos

mercados financeiros internacionais nas economias avancadas deveu-se ao ciclo econdmico resiliente dos

EUA e a evolugdo favoravel dos titulos do sector bancdrio dos dois lados do Atlantico, estimulados pela

subida das taxas de juro. Estes fatores determinaram uma maior apeténcia pelo risco por parte dos

investidores, assistindo-se a valorizacdo dos indices bolsistas da area do euro e dos EUA em 10% e em 1%

em termos acumulados, respetivamente, nos nove primeiros meses de 2023 (invertendo as quebras em

2022). Pelo contrario, os indices das economias emergentes (especialmente da China) evoluiram

negativamente refletindo-se, para o ultimo caso, as duvidas crescentes quanto a dindmica da retoma

econdmica do pais.

O preco médio do petréleo Brent situou-se em 82 USD/bbl (76 €/bbl) no conjunto dos nove primeiros

meses de 2023. Face ao periodo homdélogo regista-se uma reducdo de 20%, refletindo sobretudo um efeito

de base, ja que em meados de 2022 o preco desta matéria-prima alcancou o valor mais elevado desde a

invasdo da Ucrania pela Russia. No entanto, o preco desta matéria-prima tem evoluido no sentido

ascendente nos uUltimos meses, impulsionado pelo prolongamento do corte de produc¢do até ao final do ano

por parte da Arabia Saudita e da extensdo do corte das exporta¢des da Russia no mesmo periodo. O preco

do gds natural de referéncia da Europa (Dutch TTF) apresentou uma tendéncia descendente ao longo do

ano, situando-se em cerca de 36€/MWh no inicio de outubro, tendo diminuido para niveis inferiores aos

prevalecentes antes da guerra na Ucrania e associado ao acautelamento das reservas de gas natural e a

crescente substituicdo das importagbes provenientes da Russia por outros fornecedores.

Grafico 5. Prego unitario dos contentores?
(milhares de dodlares)

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

2021 2022

Global Container Freight Index

Baltic Exchange Dry Index

Exchange.

Grafico 6. Taxas de juro diretoras
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Fontes: BCE, FED, BoE.
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observado no ultimo dia do més, respetivamente. No caso do GCFl, o indice refere-se ao prego unitario médio de um contentor de 40

pés (forty-foot equivalent unit). No caso do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco

com dimensodes diferentes.
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A politica monetaria continuou restritiva nas economias avangadas (com exce¢ao do Jap3do), prosseguindo
o 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 (100 pontos base nos primeiros
nove meses) para se situar entre 5,25% e 5,5% no final de setembro. Depois de iniciar o ciclo de
normalizacdo em julho de 2022, a politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) manteve o carater
restritivo até setembro de 2023, tendo aumentado as taxas de juro oficiais em 200 pontos base, em termos
acumulados este ano. As taxas de juro das operac¢des principais de refinanciamento e da facilidade
permanente de depdsito ascenderam a 4,5% a 4%, respetivamente, no final de setembro. 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, deixou 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 area do euro

apresentaram uma tendéncia ascendente ao longo dos nove primeiros meses de 2023.

m Economia Portuguesa
Atividade Econémica

No primeiro semestre de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel. Neste
semestre, o PIB registou uma variacdo homaéloga, em termos reais, igual a do primeiro de trimestre, de
2,5%, o que resulta de uma variacdo em cadeia de 1,5% e nula no primeiro e segundo trimestres,
respetivamente. O crescimento homadlogo do PIB refletiu o contributo positivo da procura externa liquida,
que, ainda assim, diminui de 2,6 p.p. no primeiro trimestre para 2,2 p.p. no primeiro semestre. Esta redu¢do
foi compensada pelo aumento do contributo da procura interna (de -0,1 p.p. para 0,4 p.p.). Quando
comparada com a dos restantes paises da area do euro, a taxa de crescimento homadloga é a quinta mais
elevada, atrds apenas das de Malta, de Espanha, do Chipre e da Crodcia.

A evolucdo da procura interna refletiu a melhoria ou estabilizagdo de todas as suas componentes. Face
ao primeiro trimestre, no primeiro semestre o consumo privado manteve o crescimento homélogo de 1,2%,
enquanto o consumo publico acelerou, em termos homélogos, para 0,5% (mais 0,5 p.p.). O investimento
registou novamente uma queda homoéloga de 2,4%, mas melhorando face a redugao de 4,5% no primeiro
trimestre. Esta evolucdo foi particularmente influenciada pelo contributo negativo da variacdo de
existéncias.

As exportagoes desaceleraram, mas continuaram a suportar o crescimento do PIB. A evolugdo da procura
externa liquida refletiu uma desaceleracdo das exportagdes (de 10,9% no primeiro trimestre para 7,9% no
primeiro semestre), superior a das importagées (de 4,6% para 2,9%). As exportagdes de bens desaceleraram
de 2,9% para 5,5%, tal como as exporta¢des de servigos, que ainda assim mantém um grande dinamismo
(crescimento de 18,4% no primeiro semestre, face a 22,8% no primeiro trimestre), refletindo as dinamicas
do setor do turismo. As importagdes desaceleraram de forma mais acentuada nos servigos (de 10% para
4,8%) do que nos bens (de 3,6% para 2,5%).
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Grafico 7. PIB e componentes Grafico 8. VAB por setor
(tvh, %, valores acumulados) (indice 2019 1V=100)
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Os setores de transportes, atividades de informag¢do e comunicag¢ao (11,2%) e de comércio, alojamento
e restauracao (6,4%) foram os que mais cresceram no primeiro semestre do ano. Em sentido oposto, a
agricultura e a industria foram os setores onde se registou um maior decréscimo do VAB, em 5,9% e 2,1%,
respetivamente, o que compara com decréscimos, no primeiro trimestre, superiores na agricultura (-6,4%)
mas inferiores na industria (-0,4%).

O indice de produgdo industrial regista descidas desde margo, apds um inicio de ano favoravel. A variacao
homologa registada em agosto (-4%) representou uma deterioragdo de 1,2 p.p. face a julho e de 0,5 p.p.
face a junho. A exce¢do do agrupamento de bens de investimento e de energia, que registaram um
crescimento homologo de 2% e 2,5%, respetivamente, os restantes agrupamentos industriais registaram
variacdes homologas negativas, tendo o setor dos bens intermédios registado a maior quebra de producado
(-8,3%).

Em setembro, a confianga dos consumidores e o indicador de clima econédmico pioraram. A deterioragdo
do indicador de confianca dos consumidores em agosto e setembro, que se mantém ainda assim acima da
area do euro, interrompe uma trajetdria de subida desde fevereiro de 2022. Esta evolugdo resultou do
contributo negativo de todas as suas componentes. Do lado da oferta, a diminuigdo do indicador de clima
econdmico refletiu a trajetdria de queda da confianca nos servicos, comércio, indUstria e construgdo,
interrompendo-se no ultimo caso a tendéncia de subida significativa observada desde o inicio do ano. Ainda
assim, a confianga na indUstria e construgado recuperaram em setembro.

Grafico 9. Indicadores de confianga Grafico 10. Dormidas de nao residentes por origem
(pontos, dados estandardizados) (pesos e VH acumulada a agosto)
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Atividade turistica mantém trajetoria favoravel em 2023, embora com alguns sinais de desaceleragao. Os
dados disponiveis para os primeiros oito meses do ano revelam que o nimero de hdspedes e o niumero de
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dormidas nos estabelecimentos de alojamento turistico continuam a manter-se acima dos niveis pré-
pandémicos. Em termos homdlogos, registaram-se crescimentos de 15,2% e de 12%. Comparativamente
aos primeiros oito meses de 2019, os aumentos foram de 10,3% e de 8,9%, respetivamente. Por paises de
origem, o mercado norte-americano continua a destacar-se, representando 8,1% do total de dormidas de
nao residentes até agosto (5,5% até agosto de 2019) e registando o maior crescimento face aos primeiros
oito meses de 2019 (68,1%). E de salientar ainda a realizagdo em Portugal da Jornada Mundial da Juventude
em agosto, que terd contribuido positivamente para a dindmica do setor do alojamento turistico, que
atingiu os valores mensais mais elevados de sempre (3,5 milhGes de héspedes e 10,1 milhGes de dormidas).

O consumo privado aumentou 1,2% em termos homologos reais no primeiro semestre de 2023,
permanecendo numa trajetdria de desaceleragdo desde o inicio de 2022. O crescimento do consumo
privado deveu-se principalmente ao contributo dos bens duradouros (contributo de 0,9 p.p. associado a
uma taxa de crescimento de 10,3%), superior ao contributo dos bens ndo duradouros (cuja variagdo
homdloga foi de 0,2%).

Grafico 11. Crescimento real do consumo privado Grafico 12. Taxa de poupanga
acumulado no ano (% do Rendimento disponivel bruto)
(tvh, %; p.p.)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

A taxa de poupanga aumentou no segundo trimestre de 2023, fixando-se nos 5,7%. Este aumento de 0,4
p.p. face ao trimestre anterior, onde se registou o valor mais baixo desde o segundo trimestre de 2008,
interrompe a tendéncia decrescente iniciada no segundo trimestre de 2021. Face ao trimestre anterior, a
poupanga das familias aumentou em 8%, fruto do crescimento das despesas de consumo final (1,6% em
termos nominais) ter sido inferior ao crescimento do rendimento disponivel bruto de 1,9%.

Os indicadores do comércio a retalho mostram sinais menos positivos. Em agosto, o comércio a retalho
registou uma variagao homéloga de -0,3% (menos 4,3 p.p. que no més anterior). Esta evolugdo beneficiou
de um comportamento positivo na componente alimentar (que cresceu 2,8%, mais 0,3 p.p. face ao més
anterior), mas que ndo foi suficiente para compensar a queda da componente ndo alimentar (que diminuiu
2,5%, menos 7,6 p.p. face ao més de julho). Importa realgar a recente evolugdo da componente alimentar,
gue inverteu a tendéncia de seis meses consecutivos de quebras homdlogas entre o quarto trimestre de
2022 e o primeiro trimestre de 2023. Em sentido oposto, a componente ndo alimentar registou a primeira
variacdo homadloga negativa desde fevereiro de 2021.

As operagdes no sistema Multibanco apontam para um consideravel abrandamento. Tendo por base os
dados das compras e levantamentos deflacionados pelo indice harmonizado de pregos no consumidor
(IHPC), registou-se uma variagao homologa de 0,1% nas operag¢des nacionais nos trés primeiros trimestres
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do ano (1,1% no primeiro semestre e 2,5% no primeiro trimestre), resultante de uma queda de 1,6% no
terceiro trimestre. As operacdes internacionais continuam igualmente em desaceleracao desde o inicio do
ano, tendo a variagdo homodloga sido de 15,7% nos trés primeiros trimestres (reducdo de 7,4 p.p. face ao
primeiro semestre e de 20,9 p.p. face ao primeiro trimestre), resultante de uma desaceleracdo no terceiro
trimestre para 9,2%.

Vendas de veiculos automoveis ligeiros de passageiros em desaceleragao no terceiro trimestre. Apds um
crescimento de 49,6% no primeiro trimestre e 42,1% no segundo, as vendas de veiculos automaéveis ligeiros
de passageiros registaram um crescimento de 11,9% no terceiro trimestre. Excluindo as vendas para o rent-
a-car, as vendas de veiculos registaram uma variacdo homoéloga de 7,3% (24,9% no segundo trimestre). Ja
no conjunto dos nove primeiros meses do ano, as vendas de veiculos cresceram 34,2% (21,6% excluindo as
vendas para as empresas de rent-a-car). Desta forma, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros
encontram-se 11,9% abaixo do nivel registado nos trés primeiros trimestres de 2019. No caso das vendas
de veiculos a empresas de rent-a-car, a quebra é de 15,2%, enquanto excluindo este segmento esta é de

10,3%.
Grafico 13. Crescimento real das operagoes Grafico 14. Vendas de veiculos ligeiros no acumulado
multibanco no acumulado do ano do ano
(tvh, %; p.p.) (n.2)
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Fonte: SIBS. Fontes: ACAP; ARAC.

O investimento caiu 2,4% no primeiro semestre de 2023 (queda de 4,5% no primeiro trimestre de 2023).
N3o obstante, esta dindmica é particularmente influenciada pelo comportamento da variacdo de
existéncias, dado que a formacgdo bruta de capital fixo (FBCF) cresceu 0,6% primeiro semestre do ano
(queda de 0,3% no primeiro trimestre de 2023).

O investimento em construgao caiu 1,5% no primeiro semestre, atingindo dos menores pesos na FBCF da
série histdrica. Por outro lado, as restantes componentes da FBCF, a exce¢do também dos produtos de
propriedade intelectual que cairam 1,4%, apresentaram variagdes homdlogas positivas, com destaque para
o crescimento de 12,4% da categoria de equipamentos de transporte e de 2,7% de outras maquinas e
equipamentos, apesar de ambas terem desacelerado face ao primeiro trimestre. O VAB da construgdo caiu
0,4%, em termos homdlogos, no primeiro semestre.
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Grafico 16. Emissao de licengas de construgao e

contributos vendas de cimento
(tvh, %, p.p.) (tvh acumulada, %, MM3)
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O setor da construcdao tem vindo a ver atenuados os constrangimentos associados aos precos dos
materiais e acentuados os relativos a mao-de-obra. O crescimento do indice de custos de construcdo de
habitacdo nova acelerou ligeiramente face ao més anterior para 2,5% em agosto, mas mantém uma
trajetdria global de desaceleragao, maioritariamente devido aos pregos dos materiais, que cairam 0,7%, em
termos homodlogos, apesar da manutencado do crescimento homdlogo elevado dos custos de mao-de-obra.
Concomitantemente, o inquérito mensal de conjuntura a construcdo e obras publicas sugere que a
dificuldade de contratacdo de pessoal permanece o fator limitativo mais significativo (69,9% das empresas
em média nos primeiros nove meses do ano), enquanto a falta de materiais e/ou equipamento mantém
uma trajetéria descendente (35,5% das empresas). As preocupacdes relativas as taxas de juro cresceram
acentuadamente e atingem ja 31% das empresas na média dos trés primeiros trimestres do ano. Os dados
ja disponiveis até ao terceiro trimestre mostram que as vendas de cimento inverteram a tendéncia de
queda desde o inicio do ano (1,2% nos primeiros nove meses do ano), apesar da continua queda acumulada
das licengas de construgdo (-10,7% nos primeiros sete meses do ano). Em sentido positivo, nos primeiros
oito meses do ano, o montante total de concursos de empreitadas de obras publicas promovidos cresceu
77,3%, em termos homdlogos, e o volume total dos contratos de empreitadas de obras publicas 34,2%?2.

Grafico 17. Fatores limitativos e a construcgao e obras Grafico 18. Vendas de veiculos comerciais
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As vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados mantém dinamismo nos primeiros nove meses de
2023. Registando um crescimento de 18,8% e 54,6%, respetivamente, em termos homologos, (16,6% e
50,9% no primeiro semestre), perspetiva-se que as vendas de comerciais ligeiros e pesados deem um

2 Dados da Federagdo Portuguesa da Industria da Construgdo e Obras Publicas (FEPICOP).

pAGINA | 15

GPEARI

GEE SEssEE s NSNS R EE R



; I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
u

OUTUBRO 2023

impulso importante a FBCF. Também as aquisi¢des de veiculos ligeiros de passageiros por empresas de rent-
a-car apresentaram, neste periodo, uma variacdo homdloga de 75,5%.

Mercado de Trabalho

No primeiro semestre de 2023 registou-se uma evoluc¢ao positiva do mercado de trabalho, apesar de
subida na taxa de desemprego. No segundo trimestre, a populacdo ativa aumentou 2% em termos
homdlogos, acelerando face ao trimestre anterior e continuando a evolugdo positiva desde o segundo
trimestre de 2021, por contrapartida da reducdo da populacdo inativa, a qual diminuiu 1,3%. Assim, a taxa
de atividade continua em valores historicamente elevados (60,8%).

A taxa de desemprego fixou-se nos 6,1% (menos 1,1 p.p. em relagcdo ao primeiro trimestre). Quando
observado o conjunto do primeiro semestre, verificou-se uma subida no numero da populacido
desempregada, com todas as regides a registar um aumento no numero de desempregados com exce¢ao
do Algarve (-1,1%) e da Regido Auténoma da Madeira (-10,3%). Neste contexto, a taxa de desemprego subiu
para 6,6% no primeiro semestre. O aumento do desemprego originou o aumento da taxa de subutilizagao
para 12%.

Taxa de desemprego ligeiramente mais elevada em Portugal que na drea do euro. No conjunto do
primeiro semestre, a taxa de desemprego em Portugal (6,4%) foi superior a da area do euro (6,3%),
interrompendo um conjunto de 11 semestres, em que a taxa foi menor em Portugal.

Grafico 19. Componentes da taxa de subutilizagdo do Grafico 20. Taxa desemprego na area do euro no
trabalho primeiro semestre de 2023
(% forga de trabalho alargada) (%populagdo ativa entre os 20 e os 64 anos)
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Fonte: INE. Fonte: Eurostat.

Dinamismo do mercado de trabalho reflete-se na resiliéncia do emprego. Considerando os dados das
Contas Nacionais, o emprego cresceu 1,2% no segundo trimestre, voltando assim a acelerar apds
desaceleragdo nos quatro trimestres anteriores. No conjunto do primeiro semestre, o0 emprego cresceu
0,6% (mais 0,1 p.p. face ao semestre anterior). A aceleragdo do emprego no primeiro semestre deve-se a
contributos positivos no caso da construgao e da indUstria de 0,2 p.p., cada um. Ja o setor primario viu o
numero de trabalhadores a diminuir 7,6% em termos homélogos, enquanto no caso do setor dos servicos,
o crescimento desacelerou pelo terceiro semestre consecutivo, passando para 1,2% (menos 0,1 p.p. face
ao semestre anterior). A menor dindmica no setor dos servicos, resulta de desaceleragdo em todas as
componentes com excecdo das atividades relacionadas com artes, entretenimento e recreagao; outros
atividades de servicos; atividades das familias e extraterritoriais.
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Forte de crescimento das remuneracdes no primeiro semestre de 2023. Apesar de se registar um
abrandamento no crescimento das remuneragdes brutas médias no segundo trimestre (variacdo homodloga
de 6,7%, menos 1,1 p.p. face ao trimestre anterior), os dados do INE, revelam, no entanto, no conjunto do
primeiro semestre, um forte crescimento das remuneracdes de 7,2% (1% quando deflacionadas pelo IPC).
O maior crescimento assistiu-se nas atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes
extraterritoriais (11%), enquanto o menor crescimento ocorreu nas atividades relacionadas com a
agricultura, produc¢do animal, caca, floresta e pesca (3,9%). Quando comparado com o Ultimo semestre de
2022, apenas as atividades relacionadas com a educacdo registaram uma desaceleracao nas remuneragoes
de 0,2 p.p. (para uma taxa de crescimento de 5,8%).

Grafico 21. Contributos setoriais para o crescimento Grafico 22. Remuneragao bruta média, deflacionada
do emprego pelo IPC
(taxa de variagdo homologa, p.p.) (taxa de variagdo homaloga)
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Fonte: Eurostat (Contas Nacionais). Fonte: INE.

Crescimento do emprego estavel desde junho. Os dados mensais do emprego, mostram que, de junho a
agosto, a taxa de crescimento do emprego, em termos homadlogos, tem permanecido estavel em torno dos
1,3%. No que respeita a reparti¢cdo por faixa etdria, no ultimo més de agosto, o contributo do emprego da
populagdo adulta, entre os 25 e os 74 anos, de 0,7 p.p., foi superior ao contributo da populagdo jovem, o
que contrasta com os 11 meses anteriores, em que a populagdo jovem era o motor do crescimento do
emprego.

Crescimento do desemprego nos meses de julho e agosto. De acordo com os dados do IEFP, referentes a
situacdo no fim do més, observa-se que o nimero de desempregados registou um aumento em termos
homdlogos, tendo a taxa de crescimento sido de 2,5% em julho e de 4,4% em agosto. Estes valores
contrastam com os 26 meses anteriores, marcados por quebras do desemprego. O aumento do
desemprego foi transversal aos varios setores, tendo a maior variacdo homdloga, no més de agosto,
ocorrido nas atividades relacionadas com a indUstria, energia e dgua (8,2%). O aumento do desemprego é
ainda acompanhado por um aumento do racio entre o nimero de desempregados e as ofertas de emprego.
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Grafico 23. Contributos para a evolugao do emprego Grafico 24. Desemprego por oferta disponivel
mensal (récio)
(taxa de variagdo homdloga, p.p.)
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Fonte: INE. Fonte: IEFP.

Precos

Inflagdo prossegue tendéncia de desacelera¢do. Apesar da taxa de variacdo homéloga do IPC (indice de
pregos no consumidor) ter acelerado no més de agosto para 3,7%, os dados referentes ao més de setembro
mostram que a inflagdo voltou a desacelerar em setembro para 3,6%. Assim, no conjunto do terceiro
trimestre, a inflacdo foi de 3,5% (menos 0,9 p.p. face ao trimestre anterior), continuando o processo de
abrandamento que se vem sentindo desde o inicio do ano.

Produtos energéticos mostram sinais de pressdo. A variacdo homodloga dos precos dos produtos
energéticos continua negativa em setembro, pelo sétimo més consecutivo, embora estes estejam a descer
a menor ritmo. Tal reflete a evolugdo do Brent, cujos precos tém vindo a acelerar desde o més de julho,
tendo em setembro registado uma variagdo homaloga positiva de 2,6%, terminando com um conjunto de
oito meses consecutivos de variagGes negativas. Esta subida do preco do petréleo deve-se a um aumento
do consumo mundial, em particular nos EUA e na China (que mostrou uma procura robusta durante os
meses de verdo), assim como a diminuicdo de oferta, com o corte na producdo de um milhdo de barris por
dia desde julho até ao final de dezembro e as restri¢des as exportagcdes de petréleo na Russia de 300 000
barris por dia, de agosto até ao final do ano. No conjunto do terceiro trimestre, a variagdo homdloga do
indice de pregos dos produtos energéticos foi de -8,6% (mais 7,1 p.p. que no trimestre anterior).

Produtos alimentares ndo transformados desaceleram pelo sétimo més. No final do terceiro trimestre, a
variagcdo homologa do indice dos produtos alimentares ndo transformados foi de 6,4% (menos 4,1 p.p. face
ao trimestre anterior). Para além dos efeitos base e dos efeitos associados ao IVA zero, verifica-se que, nos
mercados internacionais, os precos dos bens alimentares continuam a registar variacdes homdélogas
negativas. De acordo com os dados da FAO, setembro de 2023 é o décimo primeiro més de quebras dos
precos em termos homodlogos, com o indice agregado a registar uma varia¢do de -10,7%. Nesse més, todos
os agrupamentos (carne, produtos lateos, cereais e 6leos) registaram quebras em termos homadlogos, com
excec¢do do agucar.

Contributo das classes de habitacdo, dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis, de transportes e da
saude para a inflagdo aumentou no terceiro trimestre. Face ao trimestre anterior, a inflagdo refletiu
contributos inferiores em todas as classes exceto nas classes anteriormente mencionadas. A maior reducdo
ocorreu na classe de produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas, de 2,5 p.p. no segundo trimestre para
1,6 p.p. no terceiro trimestre, enquanto no caso dos transportes, o contributo passou para 0,1 p.p. no
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terceiro trimestre (o que compara com um contributo negativo de 0,4 p.p. no trimestre anterior). Apesar
da reducdo do contributo da classe de produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas, esta continua a
representar a principal fonte de inflagdo (45,3%).

Inflagdo subjacente alivia pelo sétimo més consecutivo. Em setembro a inflacdo subjacente (referente a
variacdo homologa do indice de precos excluindo produtos alimentares ndo transformados e energéticos)
foi de 4,1% (menos 0,4 p.p. face ao més anterior). No conjunto do terceiro trimestre, a inflacdo subjacente
foi de 4,4% (menos 1,3 p.p. em relagdo trimestre anterior).

Grafico 25. Taxa de inflagao Grafico 26. indice de pregos dos produtos energéticos
(tvh, %) e evolugdo do Brent
(tvh, %)
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Fonte: INE. Fontes: INE e Bloomberg.

Inflagcdo superior em Portugal face a drea do euro nos meses de agosto e setembro. Quando medida pelo
IHPC (indice harmonizado de pregos no consumidor), a inflagdo em Portugal (de 5,3% em agosto e 4,8% em
setembro), foi superior a média da drea do euro (5,2% em agosto e 4,3% em setembro), apds ter sido
inferior nos quatro meses anteriores. No més de setembro, considerando os dados da estimativa rapida, a
inflacdo em Portugal foi a oitava mais alta entre os paises da area do euro, tendo os Paises Baixos registado
uma variacao negativa na variacdao homaéloga do indice de precos, sendo a primeira vez que um pais da area
do euro volta a registar uma taxa negativa desde junho de 2021 (Portugal tinha registado uma taxa
de -0,6%). No caso da inflagdo na drea do euro, tem se assistido a um alivio progressivo desde o més de
abril. Ndo obstante, o diferencial de inflacdo entre Portugal e a drea do euro ter sido positivo nestes dois
ultimos meses, no conjunto do terceiro trimestre, a inflagdo continua a ser inferior em Portugal, pelo
segundo trimestre consecutivo.

Grafico 27. Taxa de inflagdo (IHPC) em Portugal e na Grafico 28. Taxa de inflagdo (IHPC) nos paises da area
area do euro do euro no més de setembro
(tvh, %) (tvh, %)
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.
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Pregos na produgao industrial continuam em queda. Os ultimos dados de agosto mostram que a variacdo
homdloga do IPPI (indice de precos na producdo industrial) continua a ser negativa pelo quinto més
consecutivo (-5,2%), apesar de ter sido registado uma aceleracdo face ao més anterior (-6,6%). Esta
evolugdo deve-se ao agrupamento de energia, que apesar de continuar com variagdes homaélogas negativas
pelo sexto més consecutivo, mostrou sinais de recuperacao, passando de uma variacdo de -25,6% em julho
para -18,6% em agosto. J& que no respeita aos restantes agrupamentos, estes registaram um alivio na
variacdao homologa face ao més anterior.

Prec¢os na habitagdo continuam persistentes. Considerando os dados do indice de precos da habitacao,
verificou-se no segundo trimestre um crescimento homodlogo de 8,7%, idéntico ao trimestre anterior.
Enguanto no caso das habita¢des existentes, verifica-se uma desaceleracdo dos precos desde o quarto
trimestre de 2022 (tendo a taxa de crescimento passado de 12,7% no ultimo trimestre de 2022 para 9% no
segundo trimestre de 2023), os precos das habitacdes novas aceleraram no segundo trimestre passando
para 8% (mais 2,3 p.p. face ao trimestre anterior). Em contraste com a relativa persisténcia dos pregos, no
caso das transagoes, verifica-se uma descida no nimero de habitacdes adquiridas pelas familias, as quais
cairam 22,9%, em termos homologos (sendo o quarto trimestre de descidas) para um total de 33.624, o
valor mais baixo desde o terceiro trimestre de 2017. Os dados mais recentes relativos a agosto mostram
por um lado que apesar do valor mediano da avaliacdo bancaria continuar a desacelerar pelo oitavo més
consecutivo, assistiu-se, no entanto, a uma forte aceleracdo do nimero de novos empréstimos a habitacao,
para 42% (mais 24,6 p.p. face a julho). Nesse més, assistiu-se a uma diminui¢do da taxa de juro média dos
novos empréstimos a habitacdo, pela primeira vez desde janeiro de 2022, para 4,23% (4,24% em julho),
sendo que a maioria dos novos empréstimos foi obtido com recurso a taxa mista, ultrapassando a taxa
variavel que desde dezembro de 2021 (inicio da série) representava a maioria dos novos empréstimos.

Grafico 29. IPPI Gréfico 30. indice de pregos da habitagdo
(tvh, %) (tvh, %)
— | OfS | s BEU2 (6 COLRNWO B 1ufelwgqIoz qe ! B
B e B B % b B e B % % e B A B % 12
» w 2 b N W b D > HH

I‘H‘\H‘\\/

30 2019

Fonte: INE. Fonte: INE.

I‘II‘IH‘\V

2020

\‘\I‘III‘IV

2021

I‘H‘HI‘I\/

2022

I‘II

2023

Comércio Intemacional

As exportacgOes portuguesas atingiram novo maximo histérico em termos reais afirmando-se como o
principal motor de crescimento na economia portuguesa na primeira metade de 2023. Apesar da evidente
desaceleracdo registada no segundo trimestre de 2023, de acordo com os dados das Contas Nacionais
Trimestrais do INE, as exportagdes nominais de bens e servigos cresceram 11,5%, no primeiro semestre de
2023, em termos homoélogos, passando a representar 48,7% do PIB. Em volume, as exportagdes registaram
um crescimento expressivo (7,9%), bastante acima do crescimento registado nas importagdes (2,9%),
atingindo novos maximos histdricos em termos reais em ambos os fluxos. A decomposi¢do da variacdo do
PIB mostra que, no primeiro semestre de 2023, o crescimento real da economia foi sobretudo impulsionado
pelo contributo positivo da procura externa liquida (2,2 p.p.).
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A decomposicao das exportacdes por componente de bens e de servicos revela novos maximos
historicos, em volume, em ambos os casos. As exportacGes de bens em volume aumentaram 2,9%, em
termos homologos, enquanto as exportagdes de servigos registaram um crescimento homélogo de 18,4%
na primeira metade do ano, sustentadas pelo contributo significativo da componente do turismo. Do lado
das importacdes, a componente de servicos também registou um crescimento em volume maior do que o
registado na componente de bens (4,8% e 2,5% em volume, respetivamente).

Grafico 31. Exportagdes de bens e servigos, volume Grafico 32. Importagoes de bens e servigos, volume
(2019=100) (2019=100)
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Fonte: GEE, com base nos dados das Contas Nacionais Trimestrais do INE. Fonte: GEE, com base nos dados das Contas Nacionais Trimestrais do INE.

As exporta¢bes nominais para o mercado comunitario (que no primeiro semestre de 2023 representaram
70,9% do total de exportagoes portuguesas) cresceram relativamente menos do que as exportacoes para
os paises terceiros (3,1% e 4,1%, respetivamente), de acordo com as estatisticas do comércio internacional
de mercadorias do Instituto Nacional de Estatistica (INE). As exportacGes para Franga registaram o maior
contributo para o crescimento das exporta¢Ges de mercadorias (1,7 p.p.), seguidas das exportacGes para a
Marrocos e Bélgica (ambos com 0,7 p.p.) e Espanha (0,6 p.p.). Do lado das importa¢des, destaca-se o
contributo do mercado Espanhol (3 p.p.), seguido do contributo das importa¢des da Irlanda (2,1 p.p.),
Franga (1,4 p.p.) e Alemanha (1 p.p.). Em termos de produtos, destaca-se, por um lado, a quebra
significativa nas exportagdes e nas importagdes de bens energéticos (-21,9% e -31,3%, respetivamente), em
linha com a quebra do prego internacional do brent, e, por outro, lado o crescimento expressivo das
exportacOes de material de transporte terrestre e suas partes (19,5%) e de mdquinas e aparelhos e suas
partes (18,6%), apontando para a recuperacdo destes setores cuja atividade vinha a ser afetada pela
escassez de semicondutores. De referir, no entanto, que a AutoEuropa anunciou em setembro uma
paragem da sua producdo inicialmente prevista de 9 semanas (mais concretamente de 11 de setembro a
12 de novembro) e posteriormente reduzida para 3 semanas, na sequéncia de um dos seus fornecedores
de componentes ter sido fortemente afetado pelas cheias de agosto na Eslovénia. Apesar dos esforgos para
mitigar o impacto, a paragem da producdo da AutoEuropa tera efeitos significativos em toda a fileira da
industria automovel.

No primeiro semestre de 2023, a componente de viagens e turismo destaca-se com o maior contributo
para o crescimento das exportages totais (4,3 p.p.). Seguiu-se o contributo das maquinas e aparelhos e
suas partes (2,3 p.p.) e material de transporte terrestre e suas partes (2,1 p.p.).
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Grafico 33. Taxas de crescimento das exportagoes de bens e servigos e contributos das componentes
Contributos [ (p.p.)

Taxas de variagdo homdloga (%)

Energéticos -21,88 Energéticos  -1,79
Aeronaves, embarcagdes e suas partes Madeira, cortica e papel 0,54
Madeira, cortica e papel Minérios e metais -0,49 |
Minérios e metais Téxteis, vestuario e seus acessorios -0,22
Téxteis, vestudrio e seus acessdrios Quimicos -0,12
Quimicos Aeronaves, embarcagdes e suas partes -0,06 |
Calgado, peles e couros Calcado, peles e couros 1 0,09
Agro-alimentares Agro-alimentares M 0,95
Produtos acabados diversos Produtos acabados diversos ™ 0,97
Maquinas e aparelhos e suas partes Material de transp. terrestre e suas... [ 2,09
Material de transp. terrestre e suas... Maquinas e aparelhos e suas partes . 2,29
Servigos transf. rec. mat. pert. terc. Servigos transf. rec. mat. pert. terc. -0,09 |
Direitos de Utilizagdo n.i.n.r Direitos de Utilizagdo n.i.n.r 0,00 |
Seguros e PensGes Seguros e Pensbes 0,00 |
Financeiros Financeiros 0,00 |
Bens e servigos das AP n.i.n.r Bense servigos das AP n.i.n.r ] o001
Construgdo Construgdo 1 0,09
Telecomunicag6es, Informagdo e... Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 10,10
Transportes Servigos de manutencdo e reparagdo 1 0,24
Outr. Fomec. por Empresas Telecomunicagdes, Informagdo e... | o052

Viagens e Turismo
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Servigos de manutengdo e reparagio

Outr. Fomnec. por Empresas

M 1,35
Transportes Il 1,76
Viagens e Turismo . [ ] 434
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- Grupos de Produtos - Componentes dos Servicos
[1] Contributos - andlise 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 (19,1%).
Fonte: Célculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as exportagdes de bens e servigos, do Banco de Portugal para o célculo
da estrutura das exportagdes de servigos e do INE, para o calculo da estrutura das exportagdes de bens. A distribui¢do dos contributos segue a
estrutura implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as exportagdes de bens e a estrutura implicita nos
dados da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal para as exportagdes de servigos.

Contas Externas

Economia portuguesa continua com capacidade de financiamento no primeiro semestre. No final do
primeiro semestre, e de acordo com os dados do Banco de Portugal, a economia portuguesa apresentou
um saldo positivo na balanga corrente e de capital igual a 1,6%, o que constituiu uma melhoria significativa
quando no mesmo semestre de 2022, se registava um saldo negativo igual a 3,2% do PIB. Esta evolugdo
reflete a melhoria no saldo da balanca corrente, em virtude da reducdo do défice na balanca de bens (tendo
0 mesmo passado de 10,5% do PIB no primeiro semestre de 2022 para 9,1%), como na melhoria do saldo
na balanga de servigos (atingindo os 9,5% do PIB no segundo semestre, mais 2,3 p.p. face ao semestre
homodlogo). No caso da balanga de capital, o saldo melhorou 0,5 p.p. para 1,2% do PIB no primeiro
semestre).

Melhoria das balangas de bens e servigos acompanhada por termos de troca mais favoraveis. No primeiro
semestre de 2023, Portugal registou uma melhoria, em média, de 4,3% nos termos de troca, o que compara
com uma reducdo de igual magnitude no periodo homélogo (-4,4%). A evolugdo dos termos de troca foi
mais forte em Portugal que na drea do euro (cujo melhoria foi de 3%), tendo apenas ficado atrds da Grécia,
de Espanha e de Italia.

Divida externa liquida igual a 60,8% do PIB. No final do segundo trimestre a divida liquida diminuiu 8,5%
face ao periodo homdlogo, levando a que a divida em percentagem do PIB continue a trajetdria
descendente pelo nono trimestre consecutivo, tendo a queda sido de 3,8 p.p. face ao trimestre anterior.

Portugal continua a registar capacidade de financiamento até julho, tendo o saldo conjunto de balanca
corrente e de capital atingido os 3,2 mil milhdes de euros, uma melhoria de 5,6 mil milhdes de euros face
ao periodo homologo. Todas as rubricas que compdem o saldo conjunto registaram desenvolvimentos
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positivos, sendo que se destaca o aumento do saldo da balanca de servicos, o qual explica 74% da evolucao
do saldo das balangas corrente e de capital.

Grafico 34. Saldo acumulado das rubricas da balanga Grafico 35. Termos de troca, no primeiro semestre
corrente e de capital até julho (taxa de variagdo homologa)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Eurostat (contas nacionais).

Financiamento e Endividamento das Sociedades Nao Financeiras

Nos primeiros seis meses de 2023, o stock de empréstimos em Portugal as empresas diminuiu face ao
periodo homoélogo. Apds a desaceleracdo observada desde marco de 2021, o stock de empréstimos em
Portugal as Sociedades ndo Financeiras (SNF) apresentou nos primeiros seis meses do ano um decréscimo,
face ao periodo homologo, crescentemente acentuado, fixando-se a taxa de variacdo anual (tva) em junho
de 2023 em -2,7%. O stock de empréstimos bancarios as empresas diminuiu, assim, 1.232 milhdes de euros
entre dezembro de 2022 e junho de 2023, passando para 74,2 mil milhdes de euros.

Grafico 36. Stock de Empréstimos Bancarios as SNF Grafico 37. Novos Empréstimos as SNF
(Taxa de variagdo anual, %) (milhdes de euros acumulados)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal.

Nos primeiros seis meses de 2023, o stock de empréstimos na area 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 no primeiro semestre de 2023, embora a um
ritmo menos acelerado (2,4 % tva em junho de 2023 face a 5,5% em dezembro de 2022). Segundo o Boletim
Econdmico do BCE de agosto de 2023, esta desaceleracdo reflete a forte queda na procura de crédito, em
parte devido ao aumento das taxas de juro e, associado a este, o corte na despesa planeada
(nomeadamente a menor necessidade de financiamento para investimentos fixos, espelhada na forte
reducdo na procura por empréstimos de longo-prazo).

PAGINA | 23

GPEARI GEE-------n---------------



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
OUTUBRO 2023

No primeiro semestre de 2023, o montante de novos empréstimos concedidos pelos bancos as empresas
diminuiu face ao periodo homélogo. O montante de novos empréstimos, no primeiro semestre de 2023,
foi de 10.369 milhdes de euros, menos 686 milhGes do que no periodo homdlogo, a que corresponde uma
taxa de variacdo homodloga acumulada (tvh acumulada) de -6,2%. Uma analise por escaldo de montante
mostra que foram concedidos, neste periodo, 5491 milhGes de euros nos empréstimos até 1 milhdo de
euros e 4.878 milhdes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, -14,8% (tvh acumulada) e 5,9% (tvh
acumulada), respetivamente, face ao ano anterior. Para os empréstimos acima de 1 milhdo de euros o
aumento homdlogo corresponde a um aumento de 15,0% (tvha) no primeiro trimestre e a uma diminuicdo
de 1,7% (tvha) no segundo trimestre de 2023.

No segundo trimestre de 2023, os critérios de concessao de crédito foram mais restritivos e a procura de
crédito pelas empresas em Portugal diminuiu, face ao trimestre anterior. Os resultados para Portugal
relativos ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Banco de Portugal, julho) alinham com a
evolucdo da area do euro no segundo trimestre de 2023, em que, como consequéncia da maior percecado
de riscos, os critérios de concessao de crédito foram ligeiramente mais restritivos. Os termos e condic¢Ges
dos créditos em Portugal tornaram-se mais restritivos principalmente para empréstimos as PME e
traduziram-se num aumento do spread em empréstimos de maior risco. A procura de empréstimos por
parte de empresas em Portugal diminuiu, sobretudo por parte de grandes empresas e em empréstimos de
longo prazo. Tal como na drea do euro, esta diminuicdo esta associada ao nivel geral das taxas de juro e a
reducdo das necessidades de financiamento do investimento. O recurso a fontes de financiamento
alternativas, com destaque para a geracdo interna de fundos, também tera contribuido para a diminuicdo
da procura de empréstimos.

Grafico 38. Stock de Empréstimos Bancarios as SNF por Grafico 39. Taxas de Juro — Média ponderada de
dimensao montantes
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

Nos primeiros seis meses de 2023, apenas as microempresas registaram um crescimento no recurso ao
crédito bancario, em desaceleragao desde margo de 2023. Na andlise dos stocks de empréstimos bancdrios
por dimensdo, verifica-se uma diminuicdo homdloga no recurso ao crédito bancario nos primeiros seis
meses do ano em todas as dimensdes de empresas, com a exce¢ao das microempresas.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas continuou a aumentar nos primeiros seis
meses de 2023. Segundo o Boletim Econdmico de agosto do Banco Central Europeu, o rdpido aumento das
taxas diretoras do BCE desde julho de 2022 (a um ritmo mais lento desde maio de 2023), totalizando 425
pontos base, estd a transmitir-se as condi¢Bes dos empréstimos bancarios, mais especificamente no
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aumento das taxas de juro. Em junho de 2023, a taxa de juro foi 5,50% em Portugal e 4,78% na area do
euro, o que compara com 2,16% e 1,83% em junho de 2022, respetivamente, traduzindo-se num aumento
do diferencial entre as duas regides de 0,39 p.p. No mesmo periodo, o spread entre os empréstimos até 1
milhdo de euros e acima de 1 milhdo de euros em Portugal aumentou ligeiramente (0,07 p.p.) para 0,39
p.p.

Grafico 40. Evolugdo da divida das SNF Grafico 41. Contributos para a variagdo da divida das
(% do PIB) SNF
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Nota: Divida consolidada.
Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal para os valores da divida em titulos de divida, empréstimos, e créditos
comerciais e adiantamentos, e com base em dados do INE para os valores do PIB.

A divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu no primeiro trimestre de 2023 pelo oitavo trimestre
consecutivo. No primeiro trimestre de 2023, a divida das SNF, em percentagem do PIB diminuiu 2,9 p.p.,
face ao trimestre anterior, para 85,4%. Em relagdo ao quarto trimestre de 2019 a divida das SNF em
percentagem do PIB diminuiu 7,2 p.p.

O crescimento do PIB foi o maior contributo para a variagdo do racio da divida das SNF (%PIB). A evolugdo
da divida das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, e em menor escala
pela diminuicdo nominal dos empréstimos e dos titulos de divida. Em direcdo contraria, observou-se um
aumento nominal na componente de créditos comerciais e adiantamentos (mais 172 milhGes de euros).
Em percentagem do PIB todas as componentes de divida apresentaram diminuigées.

Dinamismo Empresarial

O numero de empresas constituidas em Portugal, no segundo trimestre de 2023, cresceu face ao periodo
homdlogo e ao periodo pré-pandemia. O nimero de novas empresas registadas no segundo trimestre de
2023 (11 739) teve um crescimento homodlogo de 6% e de 9% face ao verificado no periodo homélogo de
2019 (10 768). Comparado com periodo pré-pandemia, o maior crescimento foi registado no setor dos
transportes e armazenagem (com 1 531 novas empresas, mais 54,6%). O setor das atividades imobilidrias
foi o segundo que mais cresceu (1 268 constituicdes, mais 22,2%), seguido do setor da construgdo (1 372
empresas criadas, mais 15,5% do que no periodo homdlogo de 2019). A constituicdo de novas empresas
nas industrias e no comércio apresentou decréscimos de respetivamente 17,5% e 8,6% face ao mesmo
periodo de 2019. No segundo trimestre de 2023, face ao periodo homdlogo, Portugal cresceu abaixo da
area do euro em termos de novas empresas criadas.
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Grafico 42. Constituicdo de Novas Empresas Grafico 43. Constituicao de Empresas
(indice 2019 = 100) (vh)

n n v I 1l v I I i v | n
2019 2020 2021 2022 2023
Inddstrias = Construgéio
Comércio Transportes e armazenagem Portugal Zona Euro (19 paises)
Alojamento e restauragio Atividades imobilidrias
Fonte: INE. Nota: Série da drea do euro (dados para o conjunto de paises
disponiveis).

Fonte: EUROSTAT.

No primeiro trimestre de 2023 foram decretadas menos insolvéncias, face ao periodo homaélogo de 2019,
mas superior ao registado no primeiro trimestre de 2022. As insolvéncias decretadas no primeiro trimestre
deste ano cresceram 19,5% em termos homodlogos, embora se situem ainda abaixo do periodo pré-
pandemia (menos 7,4% comparativamente ao primeiro trimestre de 2019). As atividades imobilidrias e os
setores das atividades de consultoria, cientificas e técnicas, construcdo e alojamento e restaurac¢do foram
os Unicos que, no primeiro trimestre deste ano, ultrapassaram os nimeros de insolvéncias decretadas do
primeiro trimestre de 2019. Os processos de insolvéncia em Portugal registaram, no segundo trimestre de

2023, uma variagdo homdloga de 8,8%, enquanto na area do euro se verificou um crescimento homdlogo
de 29,8%°.

Grafico 44. Insolvéncias decretadas Grafico 45. Processos de insolvéncia
(vh face a 1T2019) (vh)

EVH20/19 mVH21/19 WVH22/19 mVH23/18

TOTAL
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Ativ. Consult. Cientif
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Comércio; Rep.Veic.

-40,0
et Transt v I | I | n | v I | Il | n | v | | I ‘
Ativ. Adm. Serv. Apoio 2020 2021 2022 2023
0 00 Portugal  ==Zona Euro (19 paises)
Fonte: DGPJ. Nota: Série da drea do euro (dados para o conjunto de paises
disponiveis).

Fonte: EUROSTAT.

A rendibilidade do ativo da generalidade dos setores retomou no primeiro trimestre de 2023 a tendéncia
crescente observada desde o final de 2020. A rendibilidade do ativo das SNF privadas aumentou 0,3 p.p.
no primeiro trimestre de 2023 apds uma diminui¢cdo de 0,1 p.p. no final de 2022. Destaca-se uma elevada
heterogeneidade setorial, tendo o setor dos transportes e armazenagem observado uma diminuicdo da
rendibilidade de 13,7% para 13,4% (permanecendo, ainda assim, o setor com a rendibilidade mais elevada).

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

3 Processo de insolvéncia corresponde a apresentagdo, voluntdria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo podera o juiz decretar insolvéncia
ou ser homologado um plano de recuperagdo do devedor.
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O maior aumento da rendibilidade (1,8 p.p.) verificou-se no setor da eletricidade, gas e dgua (de 7,3% no
quarto trimestre de 2022 para 9,1% no primeiro trimestre de 2023).

A taxa de investimento das SNF diminuiu pelo quinto trimestre consecutivo. A taxa de investimento das
SNF diminuiu no segundo trimestre de 2023 para 25,9% (inferior em 0,2 p.p. face ao trimestre anterior e
em 1 p.p. face ao segundo trimestre de 2023). Esta diminui¢do reflete um aumento homdlogo do VAB (3%)
superior ao aumento homadlogo da FBCF (2,2%).

Grafico 46. Rendibilidade do Ativo das Sociedades ndo Grafico 47. Taxa de Investimento (FBCF/VAB), Valor

Financeiras por setores Acrescentado Bruto e Investimento
(EBITDA em percentagem do ativo total) (%, ano acabado no trimestre)
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——— SNF privadas Inddstrias —— Eletricidade, gés e 4gua s Taxa de variagiio do VAB (eixo esquerdo) mm— Taxa de variacio da FBCF (eixo esquerdo)
Construgao Comércio Transporte e armazenagem
N Taxa de Investimento (eixo direito)
Servicos
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: INE.
. ,0 ge
Finangas Publicas

Excedente or¢amental de 1,1% do PIB. No primeiro semestre, o saldo das administra¢des publicas situou-
se em 1403 milhdes de euros, equivalente a 1,1% do PIB (0,4% do PIB no semestre homdlogo de 2022).
Esta melhoria resultou do aumento da receita (em 8,4%) superior ao da despesa (6,6%).

ce .. ~ - ap L. P 208 .
Grafico 48. Saldo das administragées publicas Grafico 49. Divida publica (6tica de Maastricht)
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: INE. Fonte: INE e Banco de Portugal.

Receita aumentou 8,4% em termos homodlogos no primeiro semestre. Para este aumento contribuiram
principalmente as receitas fiscais (4,2 p.p.) e as contribui¢des sociais (3,3 p.p.), refletindo o dinamismo da
atividade econdmica e do mercado de trabalho, assim como, no caso dos impostos indiretos, o efeito da
inflagdo. A receita de capital contribui com 1,1 p.p., refletindo a maior utilizagdo de fundos da Unido
Europeia para financiamento de despesa de capital, designadamente no ambito do Plano de Recuperagdo
e Resiliéncia (PRR).
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Despesa aumentou 6,6%. Para esta evolucdo contribuiram principalmente:

e as prestacdes sociais (2,3 p.p.);

e as despesas com pessoal (1,9 p.p.), em particular devido aos efeitos das atualizacGes salariais e das
valorizagGes remuneratdrias;

e 0sjuros (1 p.p., correspondendo a mais 485 milhGes de euros, em termos homologos), invertendo a
tendéncia de descida iniciada em 2015;

e asdespesas de capital (1,3 p.p.), refletindo principalmente uma maior utilizagcdo de verbas do PRR para
ajudas ao investimento.

Divida publica diminuiu para 110,1% do PIB, no final de junho de 2023, menos 2,3 p.p. face ao final de
2022. Esta reducdo reflete essencialmente o efeito do denominador (PIB), na medida em que o stock da
divida publica aumentou para cerca de 280 mil milhdes de euros (mais 7,5 mil milhGes de euros face ao
valor registado no final de 2022, mas ligeiramente abaixo do valor registado um ano antes).

Melhoria do rating da divida publica. A reducdo continuada do racio da divida publica, verificada desde o
inicio de 2021, a melhoria do défice orcamental, o crescimento da economia e a resiliéncia do sistema
financeiro nacional, levou, no final de setembro de 2023, a agéncia de notacdo financeira Fitch a melhorar
o rating que atribui ao risco da divida da Republica Portuguesa para A-, com perspetiva estavel, traduzindo
assim uma menor percecao de risco da divida publica nacional.

Caixa 1. Ratings da Republica

A notacdo financeira (em inglés, rating) representa uma avaliagao de risco de crédito atribuida por agéncias
especializadas que avaliam a capacidade de emitentes de divida de fazerem face ao servigo de uma divida.

Relativamente a Portugal, em marco de 2023, a agéncia europeia Scope elevou a notacdo da divida
soberana, passando de “BBB+” para “A-“ e, em maio, a agéncia Moody’s reviu em alta o outlook de estavel
para positivo, mantendo a notacdo Baa2 (atribuida em setembro de 2021). Em julho, a DBRS elevou a
notacdo da divida publica, passando de A (baixo) para A. Em agosto, a norte-americana KBRA e a alema
Creditreform subiram a classificagdo da divida de Portugal de “BBB+” e “BBB”, respetivamente, para “A-“.
Adicionalmente, em setembro, a Fitch seguiu a mesma trajetéria, passando o rating de “BBB+” para “A-“,
enquanto a S&P reviu em alta o outlook para positivo, mantendo a notacdo “BBB+” (atribuida em setembro
de 2022).

Quadro 1. Ratings e perspetivas da divida soberana portuguesa das principais agéncias

DBRS R-1 (baixo) A Estavel 21/07/2023 21/01/2024
Fitch Ratings F1 A- Estavel 29/09/2023 29/03/2024
Moody's P2 Baa2 Positivo 19/05/2023 17/11/2023
Standard & Poor's A-2 BBB+ Positivo 08/09/2023 08/03/2024

Fontes: DBRS, Fitch ratings, Moody’s e Standard & Poor’s

As melhorias no rating da divida soberana portuguesa refletem sobretudo a diminuicdo sustentada do peso
da divida publica no PIB, a gestdo prudente da divida e a melhoria do saldo orgamental.

De acordo com a DBRS, a melhoria significativa dos resultados orcamentais e da divida, face a uma evolugdo
externa dificil, aponta para um reforco da capacidade de resisténcia e uma reducdo do risco de crédito.
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Adicionalmente, a trajetéria descendente acentuada da divida reduz as preocupagbes com a
sustentabilidade do elevado volume de divida, assim como a gestdo prudente da divida permite mitigar os
riscos associados ao contexto de taxas de juro mais elevadas.

Segundo a Fitch, a queda sustentada do racio da divida e o desempenho positivo dos indicadores fiscais
refletido numa reducado do peso da despesa no PIB representam os fatores mais determinantes na subida
da notacdo. Concomitantemente, o ainda elevado nivel de divida e de endividamento externo, a revisao
em baixo do crescimento para 2024, a persisténcia da inflacdo e a resiliéncia do setor bancario sdo também
fatores considerados, embora com uma menor relevancia.

Portugal ndo alcancava o patamar de “A” desde 2011, o que reflete que as duas agéncias (DBRS e Fitch)
demonstram uma valorizacdo da orientacdo estratégica da gestdo das financas publicas, permitindo um
financiamento a taxas de juro mais baixos e maior confianga dos investidores internacionais.

Grafico 50. Evolugao dos ratings das principais Grafico 51. Evolugao dos spreads face a Alemanha
agéncias (em pontos base)
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Fontes: DBRS, Fitch ratings, Moody’s e Standard & Poor’s Fonte: Bloomberg.

Em resultado, o spread das taxas de juro implicitas para o prazo de 10 anos face a Alemanha tem vindo a
diminuir, apés o maximo de julho de 2022, mantendo-se inferior aos spreads de Itadlia e de Espanha, e
aproximando-se aos da Bélgica e de Franca.

Emprego publico aumentou 0,6%, em termos homodlogos. No final de junho de 2023, o emprego das
administragdes publicas totalizou 745 707 postos de trabalho, representando um aumento de 0,6% face ao
periodo homdlogo (0,5% em relagdo ao final de 2022). Esta variagdo (mais 4 560 postos de trabalho)
resultou do aumento na administracdo local e regional (mais 2,9%, correspondente a mais 4 972 postos de
trabalho), tendo-se registado uma diminuicdo na administracdo central (menos 206 postos de trabalho) em
resultado da redugdo nas Forgas Armadas (menos 1 981 postos de trabalho). As entradas foram superiores
as saidas (facto que se verifica desde 2015) registando-se um saldo liquido positivo de 3 352 postos de
trabalho, prolongando-se a tendéncia de abrandamento verificada desde 2021.

Remuneragées de base e os ganhos médios mensais apresentaram uma evolugdo ascendente. Em abril
de 2023, as remunerag¢des e os ganhos médios mensais apresentaram uma variagdo homodloga de 5,1% e
5,7%, respetivamente, refletindo o efeito conjugado:

e daentrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis remuneratorios;

e da atualizag¢do do valor da Retribuicdo Minima Mensal Garantida (RMMG) para 760 euros;
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e da atualizacdo do valor da remuneracdo base praticada na administracdo publica para 769,20
euros, incluindo a atualizacdo intercalar em 1%, com efeitos ao inicio do ano. O montante do
subsidio de refeicao foi atualizado para 6 euros, também com efeitos a 1 de janeiro.

e das medidas de valorizagdo remuneratéria dos trabalhadores da Administracdo Publica
(nomeadamente, revendo os montantes pecunidrios dos niveis remuneratérios da Tabela
Remuneratéria Unica, alterando a estrutura remuneratdria das carreiras gerais e de outras
carreiras e atualizando suplementos remuneratérios em 2%).

Grafico 52. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 53. Remuneragdes base e ganhos médios
emprego publico mensais nas Administracdes Publicas
(postos de trabalho, fim de periodo) (indice abr/2012 = 100)
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Fonte: DGAEP. Fonte: DGAEP, Ministério das Finangas.

Para o aumento do ganho médio mensal contribuiram o aumento da remuneragao base média mensal e
das restantes componentes do ganho, como subsidios e suplementos regulares e pagamentos por horas
suplementares ou extraordinarias.

Caixa 2. Orgamento do Estado para 2024

No dia 10 de outubro, o Governo entregou na Assembleia da Republica a Proposta de Lei n.2 109/XV/2.2

que materializa o Orcamento do Estado para 2024.

Contexto

O Orgamento de Estado para 2024 (OE24) foi elaborado num contexto internacional condicionado pelas
tensdes geopoliticas associadas a guerra na Ucrania. O prolongamento e uma eventual escalada do conflito
podem traduzir-se num recrudescimento das pressdes inflacionistas sobre os bens energéticos e
alimentares. Estas pressdes podem também agravar-se caso se verifiquem novas redugées na producdo
petrolifera pelos membros da OPEP+. A manutencgao da inflagdo subjacente num nivel elevado e a hipdtese
de desancoragem das expetativas de inflagdo implicam um risco de maior restritividade da politica
monetaria.

Apesar dos riscos subjacentes ao cendrio macroecondmico, espera-se um crescimento de 1,5% em 2024
em virtude dos desenvolvimentos favordveis no mercado de trabalho que contribuem para a resiliéncia da
procura interna. De salientar que uma execuc¢do mais acelerada dos programas cofinanciados por fundos
europeus representaria um estimulo adicional a procura interna.
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Grafico 54. PIB
(taxa de crescimento real, %)

Prioridades

6,3 e 0O OE24 assenta em trés eixos de acdo:
e Valorizagdo dos rendimentos;
e Promocgdo do investimento;

e Protecdo do futuro.

2022 2023 (e} 2024 (p)

Fonte: OE2024.
Principais medidas

No que se refere ao primeiro eixo das prioridades, destaca-se um aumento do saldrio minimo nacional, uma
reducdo transversal de IRS com um impacto estimado de 1327 milhGes de euros em 2024 e, ainda,
aumentos acima da inflacdo de saladrios — atualizacdo com impacto liquido orcado em 1 538 milhdes de
euros —, pensdes — atualizacdo prevista na lei, com um impacto de 2 223 milhdes de euros em termos
liguidos — e prestagdes sociais — atualizacdo do Indexante de Apoios Sociais, aumento do Rendimento Social
de Insercdo e do Complemento da Prestacdo Social para Inclusao.

O OE24 prevé também medidas direcionadas aos jovens, nomeadamente, o IRS Jovem, a gratuitidade dos
passes e a devolugdo de propinas e, e aos pais, através do alargamento da gratuitidade das creches e do
aumento do abono de familia. O OE24 reflete ainda medidas que mitiguem os custos com a habitagdo como
a bonificagdo dos juros, o apoio a renda, a redugdo do IVA na eletricidade e a redugdo de prestagdes de
crédito.

Relativamente ao segundo eixo, destaca-se (i) o incentivo ao transporte publico através do alargamento do
passe social e do programa de incentivo ao abate, (ii) a capitalizacdo das empresas através do reforgo fiscal
a capitalizacdo das mesmas com um impacto estimado de 180 milhGes de euros e (iii) o aceleramento do
investimento publico que se concretiza com o programa de recuperacdo/reabilitacdo de escolas, prevendo-
se 55 milhdes de euros de fundos nacionais.

Grafico 55. Saldo Orcamental

(% do PIB)
0,3
0,2
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Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: OE 2024.

financeira da Seguranca Social.

Grafico 56. Divida Publica
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Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.

Fonte: OE 2024.

No que toca ao terceiro eixo, o OE24 garante um or¢camento equilibrado, prevendo um saldo orgamental
de 0,2% do PIB em 2024, uma divida abaixo de 100% do PIB e um refor¢o do fundo de estabilizagdo
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Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

Entre julho e setembro, assinala-se a assinatura de duas novas operagdes de financiamento do Banco
Europeu de Investimento (BEI) em Portugal, num montante total de 319 milhGes de euros, incluindo o
terceiro e ultimo contrato relativo ao financiamento da contrapartida nacional de operagdes aprovadas no
quadro dos Programas Operacionais do Portugal2020 (300 milhGes de euros).

Além destas, foi assinado o primeiro contrato de financiamento em 278 milhdes de euros relativo a um
acordo quadro entre o BEl e a empresa espanhola Solaria Energia y Medio Ambiente S.A., para investimento
em centrais de energia solar com uma capacidade equivalente a 5,6 GW, localizadas em Espanha, Portugal
e Italia, com inicio previsto de producdo em 2028. Ao abrigo da iniciativa REPowerEU, que pretende
fomentar a independéncia energética da Unido Europeia, o BEIl podera vir a financiar até 75% do valor total
deste investimento, estimado em cerca de 5 000 milhGes de euros. Adicionalmente, o financiamento do
Banco beneficiard de uma garantia no ambito do Programa InvestEU, na janela tematica de Infraestrutura
Sustentavel.

PrevisGes Econdmicas

Quadro 2. Previsdes Econémicas para 2023 | Portugal
(a data de 10.10.2023)

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

PIB 2,2 2,1 2,2 2,7 24 23 2,5
Consumo privado 1,1 1,0 1,5 - 0,5 - 0,6
Consumo publico 2,0 1,2 1,2 - 2,7 - 2,6
Investimento (FBCF) 1,3 15 0,6 - 2,9 - 3,1
Exportagdes de bens e servigos 4,3 4,1 5,4 - 5,4 8,0 8,0
Importagdes de bens e servigos 1,8 1,3 2,8 - 3,3 5,2 3,5
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna 1,0 - 1,1 - 1,4 - 0,4
Procura externa liquida 1,2 - 1,1 - 1,0 - 2,2
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) - - 2,2 - 2,0 - 1,6
Hiato do produto (% produto potencial) - - 1,1 - 1,7 1,2 -0,5
Evolugdo dos pregos (taxa de variagéo, %)
Deflator do PIB 6,9 - 7,1 - 5,8 3,8 8,0
IHPC 5,3 5,4 5,2 5,2 5,1 5,3 5,7
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,1 0,8 1,2 - 0,5 0,7 0,4
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,7 6,5 6,4 6,8 6,5 6,6 7,4
Produtividade aparente do trabalho 1,1 - 1,0 - 1,9 - 2,1
Remuneracgdo portrabalhador 8,3 - 8,5 - 5,7 - 9,1
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 43,5 - 44,2 - 44,4 44,5 43,4
Despesa total 42,6 - 43,3 - 44,5 44,7 43,5
Saldo primario 3,0 - 3,0 - 2,0 2,0 2,0
Saldo global 0,8 -0,1 0,9 - -0,1 -0,2 -0,1
Saldo estrutural - - 0,4 - -0,8 -0,7 -
Divida publica 103,0 103,4 104,7 - 106,2 108,4 106,2
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 3,8 3,0 3,0 - 2,0 - -
Saldo da balanga corrente 1,4 - 1,2 - 1,0 1,3 2,9
da qual: saldo da balanga de bens e servigos 1,2 1,1 1,0 - 0,1 - 2,5
Saldo da balanga de capital 2,4 - 1,8 - 1,0 - -
¢ estimativa.

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica [INE] - Contas Nacionais Trimestrais; Ministério das Finangas [MF] - Or¢amento do Estado para 2024, 10
de outubro de 2023 Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econdémico, 4 de outubro de 2023 e Boletim Econdmico, 16 de junho de 2023 (Contas
Publicas); Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2023-2027 (Atualizagdo), 21 de setembro de 2023; Banco
Central Europeu [BCE] - Eurosystem staff macroeconomic projections, 29 de junho 2023; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast:
Spring 2023, 15 de maio 2023; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 10 de outubro 2023; Organizacdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 7 de junho de 2023 (Versdo Preliminar).

PAGINA | 32

GPEARI GEE-o--n------n--n--o-----



T BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
i

OUTUBRO 2023

Quadro 3. Previsdes Econémicas para 2023 | Area do euro
(a data de 10.10.2023)

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

PIB 0,7 0,8 0,7 0,6
Consumo privado 0,3 - - -
Consumo publico -0,1 - - -
Investimento (FBCF) 1,7 - - -
Exportagdes de bens e servigos 1,3 - 1,7 -
Importagdes de bens e servigos 0,3 - 1,1 -

Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna - - - -
Procura externa liquida - - - -
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdao, %) - - - -

Hiato do produto (% produto potencial) - - -0,4 -
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 5,7 - 5,2 -
IHPC 5,6 5,6 5,6 5,5
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,2 - 0,9 -
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,5 - 6,6 -
Produtividade aparente do trabalho -0,5 - - -
Remuneragdo portrabalhador 5,3 - - -
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total - 46,4 46,6 46,4
Despesa total - 49,6 50,1 49,3
Saldo primario - -1,4 -1,9 -1,4
Saldo global -3,2 -3,2 -3,5 -2,9
Saldo estrutural -3,0 -3,2 -2,7 -
Divida publica 89,0 90,8 89,6 92,3

Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - - - -
Saldo da balanga corrente 1,1 - 1,2 -
da qual: saldo da balanga de bens e servigos - - - -
Saldo da balanga de capital - - - -
¢ estimativa.
Fontes: Banco Central Europeu [BCE] - ECB staff macroeconomic projections, 14 de setembro 2023; Comissdo Europeia [CE] - European
Economic Forecast: Summer 2023, 11 de setembro de 2023 e European Economic Forecast: Spring 2023, 15 de maio 2023 (Contas
Publicas); Fundo Monetdrio Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 10 de outubro de 2023 ; Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, Interim Report, 19 de setembro de 2023 e Economic Outlook, 7 de junho de
2023 (Contas Publicas).

m Politica Econdmica
Politica Europeia
Conselho da Unido Europeia

Reunidao dos Ministros das Finangas da Unido Europeia de 14 de julho. Desta primeira reunidao sob a
presidéncia espanhola do Conselho da Unido Europeia, destaca-se a apresentacdo das prioridades para a
area da economia e financas para o segundo semestre de 2023. Realc¢a-se o facto de os ministros terem
sido informados pela Comissao Europeia sobre a sua proposta de um pacote ajustado relativo aos recursos
proprios da Unido. De destacar também a partilha de posi¢Ses acerca do apoio financeiro da Unido a
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Ucrania no contexto da revisao intercalar do quadro financeiro plurianual da UE 2021-2027 e da proposta
conexa de criacdo de uma Facilidade para a Ucrania, a qual inclui um apoio total a este pais de até 50 mil
milhGes de euros para o periodo 2024-2027. De notar ainda o debate em torno da Comunica¢do da
Comissdo sobre a revisdo do quadro da Unido Aduaneira da UE. No contexto do Semestre Europeu, destaca-
se a aprovacao de Conclusdes do Conselho sobre as apreciacdes aprofundadas de 2023 no ambito do
procedimento relativo aos desequilibrios macroecondmicos. No quadro do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia, destaca-se a adocdo de decisdes de execucdo com vista a alterar os Planos de Recuperagao e
Resiliéncia de Franca, Malta, Eslovaquia e Irlanda. E de salientar também a aprovagdo das mensagens
comuns para a reunido de julho dos ministros das financas e dos governadores dos bancos centrais do G20
e o debate com vista a preparacado da reunido de outubro.

Reuniado informal do Conselho ECOFIN dos passados dias 15 e 16 de setembro. Desta reunido, realizada
em Santiago de Compostela, destaca-se o debate dos ministros das financas da Unido Europeia com os seus
homologos dos paises pertencentes a Comunidade de Estados Latino-americanos e Caribenhos (CELAC), o
qual teve lugar no primeiro dia desta reunido. Em particular, é de referir que os ministros de ambos os
blocos se mostraram de acordo quanto a Agenda da Estratégia “Global Gateway”, a qual prevé um
investimento de 45 mil milhGes de euros até 2027 para impulsionar a transformacdo ecolégica, digital e
social da América Latina e das Caraibas. De salientar também a troca de pontos de vista entre os
representantes, quer da UE, quer da CELAC, sobre como reforcar a capacidade das instituicdes financeiras
multilaterais e dos bancos de desenvolvimento no sentido de robustecer a rede de seguranca financeira
mundial. No segundo dia, destaca-se a discussdo dos ministros da UE com base num ponto de situacdo
apresentado pela Presidéncia espanhola sobre a revisdo em curso do quadro de governacdo econdmica da
Unido. De salientar também a discussdo em torno da interacdo e a necessidade de coordenacdo entre as
politicas orgamental e monetdria, assim como a troca de perspetivas sobre como assegurar a autonomia
estratégia e a seguranca econémica da UE, a protecdo dos bens publicos europeus e da competitividade
das empresas.

Banco Central Europeu

Reunido do Conselho do BCE de 27 de julho. O Conselho determinou aumentar as taxas de juro diretoras
do BCE em 25 pontos base. Assim, as taxas de juro de facilidade de depdsito, das operagdes principais de
refinanciamento e de facilidade de cedéncia de liquidez fixaram-se em 3,75%, 4,25% e 4,50%,
respetivamente, com efeitos a partir de 2 de agosto 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. Relativamente ao programa de compra de ativos
devido a emergéncia pandémica (PEPP, sigla em inglés para pandemic emergency purchase programme), o
BCE tenciona reinvestir os pagamentos de capital de titulos adquiridos no contexto do programa até, pelo
menos, ao fim de 2024.

Reunido do Conselho do BCE de 14 de setembro. O Conselho decidiu aumentar em 25 pontos base as taxas
de juro diretoras, pelo que as taxas de juro de facilidade de depdsito, das operagdes principais de
refinanciamento e de facilidade de cedéncia de liquidez se fixaram em 4%, 4,50% e 4,75%, respetivamente,
com efeitos a partir de 20 de setembro de 2023. O Eurosistema nao reinveste os pagamentos de capital de
titulos vincendos, pelo que as posi¢cées do Eurosistema em titulos adquiridos ao abrigo do APP tém

PAGINA | 34

GPEARI GEE-------n------------n--



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
OUTUBRO 2023

diminuido a um ritmo moderado e previsivel. No que respeita ao PEPP, 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 descontinuac¢do da carteira do PEPP serd gerida por forma a evitar
interferéncia com a orientacao de politica monetaria apropriada.

Politicas Nacionais

No terceiro trimestre de 2023, Portugal implementou uma série de iniciativas abrangentes destinadas a
fortalecer o mercado de trabalho e a capacitacdo de recursos humanos. Entre elas, destacam-se a revisao
do Sistema de Apoios ao Emprego e ao Empreendedorismo (“+CO3SO Emprego”) e a introducdo do
“Programa Avancgar” como um incentivo a contratacdo de jovens qualificados, oferecendo apoio financeiro
tanto para a contratacdo quanto para as contribuicdes de seguranca social, combinando ainda medidas de
incentivo fiscal. Além disso, a “Agenda do Trabalho Digno” foi regulamentada por forma a ser possivel
reforcar a protecdo social dos jovens trabalhadores-estudantes e melhorar as condi¢cdes para pais
trabalhadores. Por fim, foi langado o “Programa Qualifica Industria”, voltado para as micro, pequenas e
médias empresas, tendo como objetivo apoiar a qualificacdo e requalificacdo de trabalhadores, prevenindo
o desemprego futuro.

Ja no dominio da inovacao e digitalizacdo, foi aprovada a primeira alteracao ao “Regulamento Especifico da
Area Tematica Inovacdo e Transi¢do Digital”, no ambito do Sistemas de Incentivos do Portugal 2030.

No setor do turismo, comércio e servigos, foi implementada uma alteragdo relevante no ambito da “Linha
Consolidar + Turismo”. A alteracdo incidiu sobre os critérios de acesso ao financiamento, originalmente
estabelecidos. A alteracdo focou-se especificamente no requisito relacionado ao EBITDA positivo em 2022,
visando facilitar o acesso das empresas a esse apoio financeiro.

No dominio do ambiente de negdcios, foi também implementado um conjunto de medidas. A titulo de
exemplo, a Lei n.2 31/2023, publicada em 4 de julho, determinou explicitamente o término de leis
relacionadas com a pandemia da COVID-19. J& o Decreto-Lei n.2 73/2023, transpOs a Diretiva (UE)
2021/2101, estabelecendo a obrigacdo, para certas empresas e sucursais, de elaborarem e divulgarem
publicamente relatérios detalhados sobre o imposto sobre o rendimento pago e reconhecido,
discriminados por jurisdigdo fiscal ou Estado-Membro, independentemente da localizagdo da empresa-mae
do grupo multinacional.

Ainda neste trimestre foram introduzidas medidas destinadas a ajustar o modelo de governacao dos fundos
europeus, especialmente no contexto do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). As mudancgas
envolveram a reestruturacdo dos 6rgaos de coordenacdo politica, acompanhamento e auditoria, por forma
a melhorar a eficécia e transparéncia. Além disso, ampliaram-se as atribuicGes da Comissdo Nacional de
Acompanhamento e da Comissdo de Auditoria e Controlo, reforcando a supervisdo e prevenindo conflitos
de interesses, corrupcao e fraude.

Por ultimo, no contexto da economia do mar, Portugal implementou duas medidas de destaque. Primeiro,
por meio da Portaria n.2 186/2023, foi adotado o Regulamento Especifico das Medidas de Apoio do
Programa Mar 2030, fornecendo diretrizes para apoiar atividades relacionadas com a economia do mar.
Em seguida, o Decreto-Lei n.2 71/2023, alterou o Fundo Azul, originalmente criado pelo Decreto-Lei n.2

PAGINA | 35

GPEARI GEE-------n------------n--



% I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
o

OUTUBRO 2023

16/2016. Entre outras, esta alteracdo designou a Secretaria-Geral da Economia como a nova entidade
gestora do Fundo Azul, substituindo a Direcao-Geral de Politica do Mar.

Principais Medidas de Politica Econdmica no terceiro trimestre de 2023

As principais medidas de politica econdmica implementadas no terceiro trimestre de 2023 sdo
apresentadas por area de atuacao 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 Capacitagcao de Recursos Humanos

Sistema de Apoios ao Emprego e ao Empreendedorismo (+CO3SO Emprego)
Portaria n.2 185/2023 - Didrio da Republica n.2 127/2023, Série | de 2023-07-03

Procede a segunda alteracdo ao Regulamento do Sistema de Apoios ao Emprego e ao Empreendedorismo
(+CO3SO Emprego). Esta alteracdo introduz alguns ajustamentos, considerados necessarios face a
experiéncia adquirida, designadamente introduzindo flexibilidade no que respeita a substituicdo de
trabalhadores contratados, em resultado do comportamento do mercado de emprego, visando promover
a continuidade das operacbes aprovadas e criar condi¢cdes para a sua plena execucao.

Programa AVANCAR

Portaria n.2 187/2023 - Didrio da Republica n.2 127/2023, Série | de 2023-07-03

Cria e regula o programa AVANCAR. O programa, consiste num incentivo a contrata¢do sem termo de
jovens qualificados, assentando na combinagdo de um apoio financeiro a contrata¢dao e de um apoio
financeiro ao pagamento de contribui¢cdes para a seguranca social, apoios que podem ser acumulados
com medidas de incentivo ao emprego de natureza fiscal ou parafiscal.

Agenda do Trabalho Digno
Decreto-Lei n.2 53/2023 - Didrio da Republica n.2 129/2023, Série | de 2023-07-05

Procede a regulamentac¢do da Agenda do Trabalho Digno. Pretende reforgar a protegao social dos jovens
trabalhadores-estudantes e dos jovens estudantes que trabalhem durante os periodos de férias escolares.
No ambito da protecdo na parentalidade, é reforcada a partilha e 0 acompanhamento dos filhos através
de diversos mecanismos. Pretende ainda reforcar a protegdo social no ambito das eventualidades de
doenca, maternidade, paternidade e ado¢do e morte do regime geral de seguranca social, bem como dos
trabalhadores que exercem fungdes publicas integrados no regime de protecdo social convergente.

Emprego altamente qualificado
Lei n.2 53/2023 - Diario da Republica n.2 169/2023, Série | de 2023-08-31

Transpde a Diretiva (UE) 2021/1883, relativa as condi¢cdes de entrada e de residéncia de nacionais de
paises terceiros para efeitos de emprego altamente qualificado, alterando as Leis n.2 23/2007, de 4 de
julho, n.2 53/2007, de 31 de agosto, n.2 63/2007, de 6 de novembro, n.2 27/2008, de 30 de junho, e n.2
73/2021, de 12 de novembro.
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Programa Qualifica Industria
Portaria n.2 282/2023 - Didrio da Republica n.2 179/2023, Série | de 2023-09-14

Cria o «Programa Qualifica IndUstria», dirigido a micro, pequenas e médias empresas (PME) dos setores
industriais, destinado a apoiar processos de qualificacdo e requalificacdo de trabalhadores, prevenindo o
desemprego futuro.

Inovacgao e Digitalizagdao

Regulamento Especifico da Area Temética Inovagio e Transi¢do Digital
Portaria n.2 184/2023 - Diario da Republica n.2 127/2023, Série | de 2023-07-03

Primeira alteracio ao Regulamento Especifico da Area Tematica Inovagdo e Transicdo Digital, visando uma
alteracdo do mapa portugués dos auxilios estatais com finalidade regional para o periodo compreendido
entre 1 de janeiro de 2022 e 31 de dezembro de 2027, permitindo majorar as taxas de auxilio para os
territérios que possam beneficiar de apoio ao abrigo do Fundo para uma Transicdo Justa.

Turismo, Comércio e Servicos

Linha Consolidar + Turismo
Despacho Normativo n.2 9/2023 - Didrio da Republica n.2 129/2023, Série Il de 2023-07-05

Altera a Linha Consolidar + Turismo, aprovada pelo Despacho Normativo n.2 1/2023, de 4 de janeiro. A
Linha Consolidar + Turismo foi aprovada pelo Despacho Normativo n.2 1/2023, de 4 de janeiro, publicado
no Didrio da Republica, 2.2 série, n.2 8, de 11 de janeiro de 2023, com o objetivo de apoiar as micro e
pequenas empresas turisticas na gestdao dos compromissos assumidos com as instituicdes de crédito. Da
analise da aplicacdo dos requisitos de acesso, entendeu-se proceder a alteracdo do requisito que diz
respeito a exigéncia de um EBITDA positivo em 2022, permitindo que as empresas que em 2022
apresentem um EBITDA negativo sejam objeto de uma avaliagdo econédmica que tenha por referéncia o
ano de 2019.

Ambiente de Negdcios

Pandemia da doenga COVID-19
Lei n.2 31/2023 - Diério da Republica n.2 128/2023, Série | de 2023-07-04

A presente lei determina, de forma expressa, a cessacdo de vigéncia de leis publicadas no ambito da
pandemia da doenga COVID-19.

Transparéncia fiscal das empresas
Decreto-Lei n.2 73/2023 - Didrio da Republica n.2 163/2023, Série | de 2023-08-23

Transpde a Diretiva (UE) 2021/2101 no que respeita a divulgacdo de informacdes relativas ao imposto
sobre o rendimento por determinadas empresas e sucursais. Desta forma o presente decreto-lei, tem
como objetivo reforcar a transparéncia, determinando a necessidade de algumas empresas e sucursais
ficarem obrigadas a elaborar e disponibilizar publicamente um relatério com um conjunto de
informagdes, nomeadamente relativas ao imposto sobre o rendimento reconhecido e ao imposto sobre
o rendimento pago, discriminado por cada jurisdicdo fiscal ou por cada Estado-Membro,
independentemente de onde esteja estabelecida a empresa-mae do grupo multinacional.
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Capitalizagao, Investimento e Acesso a Financiamento

Plano de Recuperagdo e Resiliéncia - Modelo de governagao dos fundos europeus
Decreto-Lei n.2 61/2023 - Diario da Republica n.2 142/2023, Série | de 2023-07-24

Considerando a experiéncia adquirida na governacdo do PRR e atendendo ao regime de organizacdo e
funcionamento do XXIll Governo Constitucional, introduzem-se alguns ajustamentos na composicdo e nas
competéncias dos érgdos de coordenacao politica, de acompanhamento e de auditoria e controlo do
modelo de governagao do PRR. Adicionalmente, ampliam-se as atribuicdes da Comissdao Nacional de
Acompanhamento e da Comissdo de Auditoria e Controlo, reforcando-se os mecanismos de
acompanhamento, de prevencdo da duplicacdo de ajudas, de riscos de conflitos de interesses, de
corrupcdo e de fraude. Finalmente densificam-se as regras em matéria de duplo financiamento e
estabelece-se o regime aplicdvel a recuperacdo de financiamentos, clarificando-se também o
procedimento relativo ao pagamento do montante equivalente ao imposto sobre o valor acrescentado
de projetos financiados pelo PRR.

Economia do Mar

Medidas de Apoio do Programa Mar 2030
Portaria n.2 186/2023 - Didrio da Republica n.2 127/2023, Série | de 2023-07-03

Adota o Regulamento Especifico das Medidas de Apoio do Programa Mar 2030.

Fundo Azul
Decreto-Lei n.2 71/2023 - Didrio da Republica n.2 162/2023, Série | de 2023-08-22

O Decreto-Lei n.2 16/2016, de 9 de marco, procedeu a criacdo do Fundo Azul, enquanto mecanismo de
incentivo financeiro ao desenvolvimento das atividades ligadas a economia do mar, a investigacdo
cientifica e tecnoldgica, a protecdo e monitorizagdo do meio marinho e a seguranga maritima. Por sua
vez, de acordo com o presente decreto-lei, a Secretaria-Geral da Economia passa a ser a entidade gestora
do Fundo Azul, substituindo a Dire¢cdo-Geral de Politica do Mar.

Finangas Publicas

Grandes Opgoes do Plano — 2023-2026
Lei n.2 38/2023 - Didrio da Republica n.2 149/2023, Série | de 2023-08-02

A Lei das Grandes Opg¢des para 2023-2026 em matéria de planeamento e da programac¢dao or¢camental
plurianual (Lei das Grandes Opc¢des), integra as medidas de politica e os investimentos que as permitem
concretizar. A Lei das Grandes Opcgdes tem presente a conjuntura de agravamento dos precos,
pressionados pela crise pandémica originada pela doenga COVID-19 e pela agressao da Russia a Ucrania,
as medidas conjunturais de mitigacao de impacto e medidas que permitem a contencao de precos, as
politicas estruturais que visam um crescimento econdémico, bem como o desenvolvimento econémico-
social e territorial consagrado no Programa do XXIll Governo Constitucional.
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m Artigos
R&D Subsidies and Portuguese firms’ performance: A longitude firm-level study

Inés Ferraz Teixeira, Aurora Teixeira e Luis Delfim Santos

The present study analyses the impact of subsidies to Research and Development (R&D), more specifically,
the impact of QREN (Quadro de Referéncia Estratégico Nacional)’s Sistema de Incentivos a Investigacdo e
Desenvolvimento Tecnoldgico nas Empresa (SI I&DT QREN) on the performance of firms. A relatively wide
range of studies explores the relationship between subsidies to R&D and firms’ performance. Nevertheless,
no consensus has been reached. Furthermore, the literature that analyses the impact of R&D subsidies in
non-market-centred and moderate innovative economies like Portugal is quite scarce and limited. The
information used in this empirical study concerns the period between 2008-2017, and it was collected from
the Operational Competitiveness Programme (COMPETE) included in QREN and complemented with
economic and financial data gathered from the Annual System of Iberian Balances (SABI) database.

Ler artigo
Forging Al pathways: Portugal’s journey within the EU digital landscape
Gabriel Osério de Barros (GEE)

Este GEE Paper procura oferecer uma avaliagdo abrangente do potencial e dos desafios da Inteligéncia
Artificial (1A), com um foco particular em Portugal no contexto da Unido Europeia (UE). Com base em
contextos globais e da UE, o estudo identifica as aplicagGes e a influéncia transformadora da IA em vérios
sectores, como a educagdo, a saude, o turismo, a industria, os servigos financeiros ou o e-governo. Também
analisa as implicagGes éticas, sociais e legais da adogdo generalizada da IA, incluindo preocupag¢des com a
privacidade de dados e a necessidade de supervisdo humana. O trabalho analisa a posicdo e as politicas
atuais da UE sobre IA. Reconhecendo as oportunidades de Portugal, o estudo inclui recomendagdes
estratégicas para fomentar a educagao e a formagdao em IA, promover a investigacao e desenvolvimento,
apoiar startups e empresas de IA, garantir o uso ético da IA e incentivar a cooperacao internacional. As
implicagOes dessas estratégias vao além do avango tecnoldgico, tocando em questdes sociais, econdmicas
e filoséficas mais amplas. O futuro da IA também é abordado, reconhecendo tanto o seu potencial quanto
os desafios inerentes a regulamentacdo deste campo em rapida evolucao.

Ler o artigo

Does scientific research output matter for Portugal’s economic growth?
Tania Pinto e Aurora Teixeira

The literature on the impact of research output on economic growth has been rapidly expanding. However,
the single growth processes of technological laggard countries and the mediating roles of human capital
and structural change have been overlooked. Resorting to cointegration analyses and Granger causality
tests for Portugal over the last 40 years (1980-2019) four main results are worth highlighting: (1) in the long-
run, global and hard sciences (life sciences, physical sciences, engineering and technology, social sciences)
research outputs are positively and significantly associated to economic growth; (2) in the short-run, global,
PAGINA | 39

GPEARI |GEE EEssEEsEEEEEEEEREEEEENEEESE


https://econpapers.repec.org/paper/mdewpaper/0173.htm
https://econpapers.repec.org/paper/mdewpaper/177.htm

T BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
me

OUTUBRO 2023

hard sciences and soft sciences (base clinical, pre-clinical and health, arts and humanities) foster economic
growth; (3) important (long and short-run) mismatches between human capital and scientific production
emerged, with the years of schooling mitigating the positive impact of research output on economic
growth; (4) structural change processes favoring industry amplify the positive (long-run) association and
(short-run) impact of research output on economic growth.

Ler o artigo
Science and productivity in European firms: How do regional innovation modes matter?
Natalia Barbosa e Ana Paula Faria

Productivity disparities in the European regions tend to persist. In order to understand the underlying
sources of this phenomenon we assess the importance of science and regional innovation modes on firms’
productivity growth on a sample of 150,712 firms across 161 NUTSII European regions, over the period
2012-2017. We find that science is a major source of firms’ productivity growth, and it has been particularly
important to firms located in Southern Europe and, to less extent, in Eastern EU regions, indicating that a
science-push convergence process is at work in the EU peripheral regions. Our findings also show that the
fast-growing productivity firms are those who benefit more from external knowledge and innovation.
Growth by imitation seems to be a viable strategy restricted to the slow-growing productivity firms. These
results help to conciliate contentious evidence regarding firms’ benefits from spillovers, namely from
scientific knowledge.

Ler o artigo

Employment versus efficiency: Which firms should R&D tax credits target?

Anna Bernard, Rahim Lila e Joana Silva

R&D tax credits, by stimulating private sector innovation, can play a key role in promoting employment and
firm performance. This paper examines the program impact on the trajectory of firms in terms of
technology adoption, firm performance and workforce composition, and the extent to which it depends on
the size of the targeted firms. It uses rich longitudinal microdata on innovation, firms and their workers.
Combining matching with a staggered adoption differences-in-differences, we show that tax credits
increase investment in R&D-related activities while funds are being received, but not thereafter.
Productivity and efficiency (but not employment) increase in large firms. These effects are driven by
structural changes, both in terms of the increased share of skilled individuals within the firm (keeping the
overall employment level constant) and enhanced technological adoption.

Ler o artigo
O paradoxo da produtividade na dtica do investimento empresarial: uma andlise através do EIBIS
Mariana Costa Santos (GEE)

Na ultima década tem-se observado uma diminui¢dao do impacto dos determinantes no crescimento da

produtividade das economias avancadas. Enquanto o capital humano e o investimento tém aumentado, a

produtividade tem apresentado crescimentos muito reduzidos. Varias respostas ao paradoxo da
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produtividade tém sido avancadas, entre elas, que este abrandamento se deve ao tipo de dreas e propdsitos
em que o investimento é realizado. Recorrendo aos resultados do Inquérito sobre o Investimento do Banco
Europeu de Investimento, este artigo pretende analisar, por um lado, a plausabilidade desse argumento, e
por outro, as barreiras a decisao de investimento de longo-prazo.

Ler o artigo
A inteligéncia artificial na transigéio climdtica — desafios e potencialidades na uniéio europeia
Inés Pévoa (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

Este Tema Econdmico analisa a relacdo entre Inteligéncia Artificial (IA) e a sustentabilidade, destacando o
papel significativo que a IA pode ter no avanco dos objetivos de sustentabilidade na Unido Europeia. A IA
tem o potencial de apoiar a sociedade na superacdo dos desafios da sustentabilidade através da sua
capacidade de otimizacdo, de reduzir o desperdicio e de melhorar a tomada de decisdes baseada em dados.
No entanto, aimplementacdo de IA também levanta questdes éticas importantes que devem ser abordadas
para garantir que o seu uso seja justo, transparente e equitativo. O estudo apresenta uma andlise dos
beneficios, dos desafios e das implicacdes éticas da aplicacdo da IA na sustentabilidade, propondo
estratégias para maximizar os seus beneficios e mitigar potenciais riscos. Na conclusdo enfatiza-se a
necessidade de mudanca constante e de adaptabilidade, defendendo-se que a IA pode ser uma ferramenta
importante na promocao da sustentabilidade, desde que sua implementacdo seja guiada por padrdes éticos
e seja focada nos objetivos de sustentabilidade.

Ler o artigo
Veiculos elétricos em Portugal — Oportunidades e desafios economicos e ambientais
Gabriel Osério de Barros (GEE) e Gongalo Novo (GEE)

O presente Tema Econdmico analisa a evolugdo e o contexto atual da mobilidade elétrica em Portugal, no
contexto da Unido Europeia, em termos de crescimento do mercado e dos impactos socioecondmicos e
ambientais. O mercado de veiculos elétricos em Portugal é analisado na perspetiva da sua relevancia na
reducdo das emissGes de carbono. Em termos de apoios publicos, foram analisadas iniciativas a nivel
nacional, da Unido Europeia e Estados-Membros e de outros mercados-chave (Estados Unidos da América
e China), para apresentar as estratégias de incentivo a adoc¢do de veiculos elétricos. Também sdo
considerados os desafios associados a gestdo de residuos e a reciclagem de baterias, abordando as
preocupagdes ambientais e potenciais solu¢des. No que diz respeito as dependéncias estratégicas, o
documento aborda a importancia das matérias-primas e a necessidade de garantir cadeias de fornecimento
estdveis. E dada uma atencdo especial a infraestrutura de carregamento, analisando o seu estado atual e
identificando areas de melhoria. O impacto da crescente adogao de veiculos elétricos na rede elétrica é
abordado, considerando o aumento da procura e a potencial necessidade de adaptagao da rede elétrica.

Ler o artigo
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Caracterizagtio do ecossistema industrial da eletronica em Portugal

Catarina Castanheira Nunes (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

Este trabalho insere-se na série GEE — Estratégia Industrial Europeia e os Ecossistemas Industriais
Estratégicos — centrando-se no Ecossistema Industrial da Eletrénica em Portugal, tendo por base a nova
Estratégia Industrial da Unido Europeia (UE), que identificou 14 Ecossistemas Industriais Estratégicos com
base na relevancia econdmica, tecnoldgica e potencial contributo para a dupla transicdo (verde e digital) e
reforco da resiliéncia da economia da UE.

O objetivo deste trabalho é analisar a competitividade do Ecossistema Industrial da Eletrdnica,
considerando os fatores da competitividade. Para isso, sdo analisados dois pilares centrais: (i) Recursos
Humanos e Mercado de Trabalho e (ii) Inovacdo, I&D e Empreendedorismo.

A analise abrange ainda as medidas de politica implementadas e enfatiza a importancia do investimento
continuo em I&D, inovacdo e empreendedorismo, bem como uma aposta na integracdo que permite que
as empresas concentrem os seus esforcos em estratégias que impulsionem as vendas e a competitividade
no mercado global.

Ler o artigo

Comeérecio intemacional com os PALOP — Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa —2018-
2022 e janeiro-abril - 2023

Walter Anatole Marques (GEE)

Neste trabalho analisa-se a evolugdo 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 versoes definitivas até 2021 e preliminares para 2022 e 2023, com ultima atualizagdo em 9 de junho de
2023.

Ler o artigo

Comércio Externo da SADC em 2022 e quotas de Portugal Comércio Intemacional de Portugal
com os paises da SADC 2021-2022 e janeiro-maio 2023

Walter Anatole Marques (GEE)

Neste trabalho analisa-se a evolugdo do comércio internacional de Portugal com SADC - “Comunidade para
o Desenvolvimento da Africa Austral”, no seu conjunto e com cada um dos paises, no periodo de 2021,
2022 e janeiro-maio 2023, para a SADC, com base nos dados de base do ITC — International Trade Centre, e
para Portugal, dados do Instituto Nacional de Estatistica de Portugal.

Ler o artigo
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Comércio intemacional de mercadorias de Portugal no dmbito da CPLP (2018-2022)
Walter Anatole Marques (GEE)

A Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa (CPLP) foi criada em 1996, sendo seus paises fundadores
Angola, o Brasil, Cabo Verde, a Guiné-Bissau, Mo¢cambique, Portugal e S3o Tomé e Principe. Em 2002 foi
admitido Timor-Leste e mais recentemente, em 2014, a Guiné-Equatorial, observador associado que foi
desde 2006. Entre os seus objetivos, no ambito da cooperacdo em todos os dominios, situa-se o
desenvolvimento de parcerias estratégicas e o levantamento de obstaculos ao desenvolvimento do
comércio internacional de bens e servicos, tornando-a assim numa importante alavanca para o
desenvolvimento do espago econdmico luséfono e consequente melhoria das condi¢des de vida das suas
populagdes.

Ler o artigo
Comércio Intemacional portugués de cereais — 2020-22 e 1.2 semestre 2022-23
Walter Anatole Marques (GEE)

No presente trabalho analisa-se a evolucdo da importacao e da exportacdo portuguesa de cereais, nas suas
diversas componentes, ao longo dos ultimos trés anos e primeiro semestre de 2023 face ao semestre
homdélogo de 2022.

Em relagdo ao primeiro Semestre, foram calculados indices de variagdo em valor volume e preco e
identificados os principais mercados de origem e de destino das importagdes e exportacdes globais e por
componentes.

Ler o artigo
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