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m Sumario

O ano de 2023 foi marcado pela continuacdo da guerra Russia-Ucrania e pelo surgimento de um novo
conflito no Médio Oriente, entre Israel e 0 Hamas, em outubro, resultando num aumento da incerteza no
panorama geopolitico internacional com um elevado potencial de desestabilizagdo de maior impacto nos
precos de energia e na confianga dos agentes econdmicos. A economia mundial (G20) desacelerou, com
excecdo dos EUA, China e Japao, tendo esta desaceleracdo sido particularmente acentuada na drea do euro.
A taxa de inflagcdo abrandou na area do euro e nos EUA, refletindo os efeitos de uma politica monetaria
restritiva.

Nos primeiros trés trimestres de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel,
mas em desaceleracdo, com uma variacdo homoéloga do PIB, em termos reais, de 2,3%, a quarta mais
elevada da darea do euro. A evolucdo da procura interna refletiu a aceleragdo do consumo publico e uma
ligeira melhoria do investimento. O consumo privado, ndo obstante ter crescido, revelou uma trajetéria de
desaceleracdo face a 2022. Por seu lado, ao nivel da procura externa liquida, as exportacdes e as
importacdes prosseguiram uma trajetéria de desaceleracdo. Em termos setoriais, os setores de transportes,
atividades de informacdo e comunicacdo e de comércio, alojamento e restauragdo foram os que mais
cresceram nos primeiros trés trimestres. A atividade turistica manteve-se robusta, mas também com alguns
sinais de desaceleracdo.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego, no terceiro trimestre de 2023, manteve-se face ao
trimestre anterior, estando, porém, abaixo do verificado no primeiro trimestre. Ndo obstante esta
evolugdo, nos primeiros nove meses de 2023 registaram-se mais cerca de 33,3 mil desempregados,
sobretudo a procura de novo emprego. Os dados mais recentes do inquérito mensal ao emprego
evidenciam que a populacao empregada cresceu 7,1 mil pessoas entre setembro e novembro. Os dados do
IEFP corroboram esta subida do desemprego, nomeadamente nos meses de outubro e novembro. O indice
de custos de trabalho tem conhecido aumentos mais intensos nos outros custos que nos custos salariais.

A inflagdo voltou a estar abaixo dos 2%, pela primeira vez desde outubro de 2021, sobretudo em virtude
da continua desaceleracdo dos pregos dos produtos alimentares ndo transformados e da queda dos precgos
dos produtos energéticos. A tendéncia de desaceleracdo prossegue igualmente no caso da inflacdo
subjacente. Em 2023, a inflagdo em Portugal esteve abaixo da verificada na drea do euro. Na producdo
industrial os precos voltaram a registar quedas mais intensas em novembro e no mercado residencial os
precos no terceiro trimestre continuavam a desacelerar.

Apesar do evidente abrandamento registado a partir do segundo trimestre de 2023, relativamente mais
intensa na componente de bens, as exporta¢des portuguesas continuam em maximos histéricos em
termos reais, no acumulado do terceiro trimestre de 2023, afirmando-se como o principal motor de
crescimento na economia portuguesa.

O montante de novos empréstimos, nos primeiros trés trimestres de 2023, aumentou face ao periodo
homdlogo. A andlise por escaldo de montante permite observar uma diminui¢do de 9,4% no escaldo até 1
milhdo de euros e um aumento de 19,0% no escaldo acima de 1 milhdo de euros face ao periodo homélogo.
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Nos trés primeiros trimestres de 2023, a constituicido de empresas em Portugal cresceu em termos
homologos e face ao mesmo periodo de 2019, com maior destaque para o setor dos transportes e
armazenagem. As insolvéncias decretadas cresceram face ao periodo homdlogo, mas abaixo do periodo
pré-pandemia. A construcgdo foi o setor com mais insolvéncias decretadas quando comparado com os trés
primeiros trimestres de 2019.

Nos primeiros trés trimestres de 2023 o saldo orgamental registou um excedente de 3,3% do PIB (0,8 p.p.
acima do registado em igual periodo de 2022), em resultado do aumento da receita (em 9,3%) superior ao
da despesa (7,2%). O peso da divida publica em percentagem do PIB prosseguiu a trajetéria descendente
diminuindo para 107,5% (menos 4,9 p.p. do PIB face ao final de 2022).
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m Enquadramento Internacional

No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2023, a atividade econédmica global abrandou ligeiramente,
tendo o PIB do G20 registado uma variacdo homoéloga de 3,1% (3,2% em 2022), devido sobretudo ao
enfraquecimento da drea do euro e do Reino Unido, cujo PIB desacelerou para 0,6% e 0,3%, respetivamente
(3,4% e 4,3%, respetivamente, no ano de 2022). Pelo contrario, assistiu-se a melhoria das economias dos
EUA, da China e do Japao, tendo o PIB aumentado para 2,4%, 5,2% e 2,1%, respetivamente (1,9%, 3% e 1%,
respetivamente, em 2022). O comércio mundial diminuiu 2,1% em termos homadlogos (3,3% em 2022)
devido a deterioracdo das trocas comerciais das economias avancgadas, especialmente da area do euro.

No terceiro trimestre de 2023, a evolugao foi bastante dispar entre paises, tendo o PIB do G20 acelerado
0,7% em cadeia (0,6% no segundo trimestre) mas abrandado para um crescimento de 2,9% em termos
homdlogos (3,6% no periodo anterior) com destaque para a melhoria das economias dos EUA e da China
(tendo ambas recuperado em termos de crescimento em cadeia, de 0,5% no segundo trimestre para 1,3%
no terceiro). De facto, o PIB dos EUA acelerou para 3% em termos homadlogos (2,4% no segundo trimestre)
devido ao fortalecimento do contributo da procura interna (com destaque para o forte crescimento do
consumo privado e a melhoria do investimento residencial). No caso da China, apesar da recuperagdo em
cadeia, o crescimento do PIB abrandou para 4,9% em termos homélogos (6,3% no segundo trimestre) muito
influenciado por efeitos de base, na sequéncia dos extensos confinamentos no pais durante o segundo
trimestre de 2022 provocados pela pandemia de COVID-19. Na area do euro, o PIB diminuiu 0,1% em cadeia
(afetado pelo recuo deste indicador na Alemanha e em Franga) e tornou a abrandar para 0% em termos
homdlogos no terceiro trimestre (0,6% e 1,3%, respetivamente, nos dois primeiros trimestres de 2023) em
resultado da fragilidade da industria alema e dos efeitos de condig¢des financeiras restritivas na atividade
econdmica (consumo e investimento privado) num contexto de pregos ainda elevados.

A atividade econdmica dos EUA continuou a expandir-se, apesar de alguma deterioracdo da producao
industrial, no quarto trimestre de 2023. O indicador de confianga dos consumidores aumentou de forma
expressiva em dezembro de 2023 (invertendo a evolugao descendente entre agosto e novembro) e as
vendas a retalho apresentaram um crescimento de 3,2% em termos homdlogos no conjunto dos meses de
outubro e novembro de 2023 (igual ao terceiro trimestre), sugerindo que o consumo privado se tenha
mantido como o principal motor da economia norte americana durante o uUltimo trimestre de 2023. O
mercado de trabalho manifestou-se robusto (taxa de desemprego estabilizou em 3,7% neste periodo) e a
atividade do mercado imobilidrio tem recuperado em linha com o anuncio da Reserva Federal do fim das
subidas de taxas de juro diretoras em meados de dezembro ultimo.

A China tem revelado um desempenho econémico melhor do que o esperado no final de 2023, tendo a
producdo industrial acelerado para 5,8% em termos homdlogos no conjunto dos meses de outubro e
novembro (4,4% no terceiro trimestre), impulsionado pela forca das exportacGes e pelo dinamismo do
sector industrial, com reforco nas cadeias de abastecimento globais. As vendas a retalho também
recuperaram para quase 9% (4,2% no terceiro trimestre), apesar deste valor refletir alguns efeitos de base,
visto que a politica de COVID-19 Zero da China ainda estava em vigor no final de 2022. O investimento
manteve um crescimento moderado (em torno de 2,9% em termos homdlogos acumulados até novembro
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de 2023) causado pela ativacao de medidas de politica orgamental e monetaria que relangaram as despesas
em infraestruturas e permitiram uma estabilizacdo do setor imobiliario.

Na area do euro, o indicador de sentimento econémico melhorou no final de 2023 (o melhor nivel desde
maio), evolucdo comum a todos os indicadores de confianca, com especial incidéncia nos servigos e nos
consumidores, apesar de se manter abaixo da média de longo prazo. Por seu lado, o indice PMI composto
de sentimento empresarial voltou a cair em dezembro de 2023 (para 47 pontos) e consolidou-se abaixo do
limiar de 50 que divide a zona de contracdo da de expansao, refletindo a contracdo da atividade econdmica
privada, liderada pela industria transformadora e acompanhada por um agravamento do indicador dos
servigos.

A inflagdo apresentou uma trajetdria descendente na generalidade das economias avangadas ao longo
de 2023, apds ter atingido, em 2022, um maximo histdrico na area do euro e o valor mais elevado dos
ultimos 40 anos nos EUA. Esta evolucao reflete a conjugacao dos efeitos da politica monetdria restritiva e
o fim dos estrangulamentos globais. Nos EUA, a inflacdo desacelerou para 3,1% em termos homdlogos em
novembro de 2023, que compara com 6,4% no inicio do ano e, a inflagdo subjacente manteve-se em 4%
devido ao comportamento dos precos das rendas. No conjunto dos 11 primeiros meses de 2023, a inflagcdo
nos EUA situou-se em média, em 4,2% (8% no ano de 2022). Na area do euro, o ritmo de crescimento dos
pregos nos consumidores acelerou ligeiramente para 2,9% em termos homdlogos em dezembro de 2023
(2,4% em novembro), de acordo com a estimativa preliminar, interrompendo a descida registada entre
maio e novembro, em resultado da quebra menos pronunciada dos precos de energia (de -11,5% em
novembro, para -6,7% em dezembro) e ao prosseguimento da aceleragdo dos pregos de bens alimentares
ndo transformados. Pelo contrario, a taxa de inflacdo subjacente, excluindo os produtos mais volateis,
continuou a diminuir, para 3,4% em dezembro de 2023 (comparado com o maximo de 5,7% atingido em
marc¢o de 2023). No conjunto do ano de 2023, a taxa de inflagdo da drea do euro desceu para 5,5% (8,4%
em 2022) com destaque para a reducdo de 1,4% dos pregos de energia (aumento de 37% em 2022). Porém,
a taxa de inflagdo subjacente aumentou para 5%, em média, no conjunto do ano de 2023 (3,9% em 2022).

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

Os mercados financeiros internacionais e de matérias-primas continuaram volateis, e dominados pela
incerteza em torno da instabilidade do panorama geopolitico global associado aos efeitos negativos do
possivel alastramento do conflito no Médio Oriente e a continuidade da guerra Russia-Ucrania. No entanto,
a expectativa de viragem da politica monetaria na generalidade das economias avangadas, tornando-se
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menos restritiva, contribuiu para a recuperag¢ao dos ganhos bolsistas internacionais e para a depreciacao
do ddlar norte americano. Com efeito, nos EUA e na drea do euro, os indices aumentaram para quase 14%
e perto de 20% em termos homologos, respetivamente no final de 2023 (-9% e -12% em termos homélogos,
respetivamente, no final de 2022) e o euro valorizou-se para 1,11 délares no final de 2023 (1,017 no final
de 2022).

No conjunto do ano de 2023, o prego do petréleo brent baixou para 82 USD/bbl (76 €/bbl), o que compara
com 99 USD/bbl (94 €/bbl) em 2022, e a OPEP+ anunciou em finais do ano um corte de produgdo adicional
de 2,2 milhdes de barris por dia para o primeiro trimestre de 2024, o que motivou a saida de Angola do
cartel da OPEP, de que fazia parte como membro permanente desde 2007, em desacordo em relacdo as
qguotas de producdo para o ano de 2024. Ultimamente, os precos de petréleo tém oscilado no sentido
ascendente na sequéncia dos ataques das milicias Houthi a navios no Mar Vermelho, que obrigaram as
companhias de navegacdo a redirecionarem as rotas das suas embarcacdes, aumentando assim o custo de
transporte. Esta variavel, exposta ao que se possa vir a passar no conflito em curso no Médio Oriente, vai
continuar a ser fonte de incerteza num horizonte préximo até porque as tensdes no Mar Vermelho (uma
das maiores rotas de comércio de petréleo, gas e outros bens) poderao influenciar a possivel escassez e a
subida generalizada de precos.

Os bancos centrais dos EUA, do Reino Unido e da area do euro iniciaram uma pausa no aumento das
taxas de juro diretoras nos ultimos meses de 2023, dada a desaceleracdo da taxa de inflacdo na
generalidade das economias avangadas e, no caso da area do euro, dado o enfraquecimento significativo
da economia. De facto, apds um aumento expressivo em 2022, a Reserva Federal dos EUA (FED) abrandou
o ritmo de subida das taxas de juro em 2023 (100 p.b.) para se situar entre 5,25% e 5,5% no final do ano
(aumento acumulado de 525 p.b. face ao final de 2021). O BCE manteve o carater restritivo até setembro,
tendo aumentado as taxas de juro oficiais em 200 p.b. em 2023 e de 450 p.b. em termos acumulados face
a final de 2021, cujas taxas de juro, no final de 2023, aumentaram para 4,5%, nas operagdes principais de
refinanciamento, e para 4%, no caso da facilidade permanente de depdsitos. O BCE continuou também a
reduzir a dimensdo do seu balanco, tendo anunciado na reunido de dezembro a estratégia de concluir os
reinvestimentos do Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) até ao final de 2024.

As taxas de juro de curto e longo prazo dos EUA e da area do euro apresentaram uma tendéncia
ascendente ao longo de 2023, particularmente acentuado nas de curto prazo, traduzindo o processo de
orientagdo restritiva da politica monetdria em ambos os lados do Atlantico. Contrariamente ao sucedido
em 2022, as taxas de juro de curto prazo ficaram, em média, acima das de longo prazo (yields a 10 anos)
podendo sinalizar o futuro abrandamento econdmico ou mesmo o surgimento de uma situagao recessiva
na drea do euro.
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Grafico 4. Preco unitario dos contentores
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Ao longo do ultimo ano, o preco unitario dos contentores, medido pelos indices de transporte de contentor
(global container freight index) e de transporte de "carga seca" (baltic exchange dry index), aproximou-se a
valores pré-pandémicos. Neste periodo observou-se uma tendéncia decrescente do indice do preco do
transporte de contentor, embora a um ritmo menos acelerado do que o verificado no ano anterior,
atingindo pela primeira vez desde 2019, valores inferiores aos do transporte de "carga seca".

Caixa 1. Alargamento e Impacto do BRICS de cinco para dezmembros em 2024

A partir de 1 de janeiro de 2024, entrou em vigor a nova configuracdo do grupo de paises emergentes,
designado por BRICS, inicialmente composto por cinco paises (Africa do Sul, Brasil, China, india e Russia) e
que foi ampliado para dez paises? (com a entrada da Arabia Saudita, do Egito, dos Emirados Arabes Unidos
(EAU), da Etidpia e do Irdo) que resultou das deliberagées da 15.2 Cimeira dos Chefes de Estado e de
Governo dos BRICS, realizada na Africa do Sul em 24 de agosto de 2023, tendo sido adotada a Declaracdo
de Joanesburgo. A designacdo inicial da sigla deste agrupamento (BRIC) foi criada pelo economista britanico
Jim O’Neill em 2001 e representa a primeira letra do nome do pais (em inglés) dos primeiros quatro paises
que integraram este grupo, evoluindo depois para BRICS, aquando do ingresso da Africa do Sul, em 2011.

O peso da populacdo e do PIB medido em ddlares e ajustado em paridades de poder de compra do BRICS
alargado deve aumentar para 45% e 37%, respetivamente, do total mundial em 2024 (41% e 33%,
respetivamente do BRICS-5). O peso das exportacdes de bens do BRICS-10 representa pouco mais de 20%
do total mundial (19% do BRICS-5). O alargamento do BRICS vai também permitir um acréscimo significativo
da quota de produgdo de petréleo no mundo, passando de 20% no BRICS-5 para 43% no BRICS-10, devido
a entrada de trés grandes produtores desta matéria-prima (Ardbia Saudita, EAU e Irdo). Comparando com
adimensdo do G7 (Alemanha, Canada, EUA, Franga, Itdlia, Japdo e Reino Unido) constata-se que este bloco
s pesa 10% da populagdo mundial e 29% do PIB mundial; mas tem um peso importante nas exportagdes
mundiais (29%).

1 Os valores apresentados para o GCFl e BEDI, correspondem a média dos valores observados na uUltima semana do més e ao valor
observado no ultimo dia do més, respetivamente. No caso do GCFI, o indice refere-se ao prego unitario médio de um contentor de 40
pés (forty-foot equivalent unit). No caso do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco
com dimensdes diferentes.

2 Inicialmente estava também prevista a adesdo da Argentina, a qual em carta de 22 de dezembro, em resultado das alteragdes politicas
internas entretanto ocorridas, anunciou formalmente que nao iria integrar este grupo de paises.
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Grafico 5. Impacto do alargamento do BRICS

Grafico 6. PIB do BRICS-10 em paridades de poder de

(em % dos totais mundiais) compra em 2023
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Fonte: EIU. Fonte: FMI.

O BRICS, apesar de ndo constituir um bloco econémico propriamente dito, pode ser classificado como um
mecanismo internacional de cooperagdo entre os paises que integram o grupo (importante exportador de
matérias-primas e de combustiveis) e visa, em conjunto, promover o desenvolvimento socioeconémico dos
seus territérios e garantir o crescimento das suas economias. Este agrupamento tem também como
objetivo incentivar uma maior insercao das economias em desenvolvimento no cenario internacional e
reforgar a sua importancia na composigao da geopolitica global.

Economia Portuguesa

Atividade Econdmica

Nos primeiros trés trimestres de 2023, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel,
mas em desaceleragdo. O PIB registou uma variagdo homologa, em termos reais, de 2,3%, o que compara
com 2,6% no primeiro semestre e 2,5% no primeiro trimestre. Esta variacdo resulta de uma queda em
cadeia de 0,2% no terceiro trimestre, apds o crescimento de 1,5% e 0,1% no primeiro e segundo trimestres,
respetivamente. O crescimento homdlogo do PIB refletiu o decréscimo do contributo positivo da procura
externa liquida para 1,4 p.p. (2,6 p.p. no primeiro trimestre e 2,2 p.p. no primeiro semestre). Esta redugdo
foi parcialmente compensada pelo comportamento inverso da procura interna que atingiu um contributo
de 0,9 p.p. nos trés primeiros trimestres do ano, apds contributos de -0,1 p.p. e 0,4 p.p., o primeiro
trimestre e no primeiro semestre, respetivamente. Quando comparada com a dos restantes paises da area
do euro, a taxa de crescimento homodloga do PIB nos primeiros trés trimestres do ano é a quarta mais
elevada, atras apenas das de Malta, de Espanha e do Chipre.

A evolugdo da procurainterna refletiu a aceleragao do consumo publico e uma melhoria do investimento.
Face ao primeiro semestre, nos trés primeiros trimestres de 2023 o consumo privado desacelerou
ligeiramente de um crescimento homoélogo de 1,3% para 1,1%, enquanto o consumo publico continuou a
acelerar, em termos homologos, para 0,9% (mais 0,4 p.p. que no primeiro semestre). O investimento, ainda
gue praticamente estagnado, registou pela primeira vez no ano um crescimento, cifrando-se em 0,1% nos
trés primeiros trimestres (tinha caido 4,5% no primeiro trimestre e 2,5% no conjunto do primeiro semestre).

pAcina | 11
GPEARI | GEE *e=*essassnsnnsnannnnns



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

JANEIRO 2024

As exportacoes e as importagées prosseguiram uma trajetdria de desaceleragado. A evolugao da procura
externa liquida refletiu uma desaceleracdo das exportacdes, que cresceram 5,1% nos primeiros trés
trimestres do ano (o que compara com um crescimento de 11% no primeiro trimestre e de 7,8% no primeiro
semestre), bem como das importagbes que desaceleraram para 1,9% (4,7% no primeiro trimestre e 2,8%
no primeiro semestre). As exportagdes de bens cresceram apenas 0,9%, apds crescerem 2,9% no primeiro
semestre, uma dinamica que se verificou, ainda que noutra escala, nas exportacdes de servicos que
desacelerarem de 18,4% no primeiro semestre para 14,1% nos trés primeiros trimestres de 2023. No que
concerne as importagles, registou-se uma desaceleracdao tanto na componente de bens (de 2,2% no
primeiro semestre para 1,3% nos trés primeiros trimestres) como na de servicos (de 6,1% para 4,9%).

Os setores de transportes, atividades de informagao e comunicacao (9%) e de comércio, alojamento e
restauracao (5,4%) foram os que mais cresceram nos primeiros trés trimestres. Em sentido oposto, a
agricultura e a industria foram os setores onde se registou uma maior reducdo do VAB, de 3,6% e 3%,
respetivamente, o que compara com as reducdes, no primeiro semestre, superiores na agricultura (-4,4%)
mas inferiores na industria (-2%). E ainda de salientar a trajetdria de recuperacdo do VAB da construcao,
gue passou de uma reducdo de 2,8% e 0,2% no primeiro trimestre e no primeiro semestre, respetivamente,
para um crescimento acumulado de 1% nos trés primeiros trimestres.

Grafico 7. PIB e componentes Grafico 8. VAB por setor
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O indice de produgao industrial (IPI) voltou a cair 1,1% em novembro, apds recuperar em outubro. O
indice tem vindo a registar variacdes homadlogas negativas desde margo, com exce¢do do més de outubro,
onde apos a queda de 7,4% de setembro, o IPI cresceu 0,6%. Em novembro, a excegdo do agrupamento da
energia, que registou um crescimento homologo de 7,4%, os restantes agrupamentos industriais registaram
variagdes homadlogas negativas, tendo o setor dos bens de consumo ndo duradouros registado a maior
quebra de producao (-3,9%).

Em dezembro, a confianca dos consumidores e o indicador de clima econdmico recuperaram. O indicador
de confianga dos consumidores aumentou em dezembro, apds ter diminuido nos quatro meses anteriores,
em linha com o comportamento da média da drea do euro. Esta evolugao resultou do contributo positivo
de todas as suas componentes. Do lado da oferta, a recuperacdo do indicador de clima econémico em
novembro e dezembro o aumento da confianca no comércio e nos servicos, tendo diminuido na industria
e na construcdo. No entanto, a confianga na constru¢cdao mantém um prémio em Portugal face a area do
euro, enquanto nos restantes setores se encontram muito semelhantes.
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Grafico 9. Indicadores de confianga Grafico 10. Dormidas de nao residentes por origem
(pontos, dados estandardizados) (pesos e vha até novembro)
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A atividade turistica manteve-se robusta em 2023, mas com alguns sinais de desacelera¢dao. Os dados
disponiveis para os primeiros onze meses do ano revelam que o nimero de hdspedes e o niumero de
dormidas nos estabelecimentos de alojamento turistico continuaram a manter-se bem acima dos niveis
pré-pandémicos. Em termos homdlogos, registaram-se crescimentos de 13,4% e 10,8%, respetivamente.
Comparativamente aos primeiros onze meses de 2019, os aumentos foram de 10,5% e 9,7%, pela mesma
ordem. Por paises de origem, o principal mercado mantém-se o britanico (quota de 18,6%), seguido do
alemdo (11,3%). Sdo, no entanto, os mercados americano e canadiano que experienciaram maiores ganhos
de quota de mercado face a 2019 (mais 3 p.p. e mais 0,7 p.p., respetivamente), com crescimentos
acumulados de 69,6% e 49%, respetivamente. Portugal, que em agosto acolheu a Jornada Mundial da
Juventude e atingiu os valores mensais mais elevados de sempre (3,5 milhdes de héspedes e 10,1 milhdes
de dormidas), tem no acumulado até novembro os maiores valores de hdspedes e dormidas de que ha
registo.

Caixa 2. Alert Mlechanism Report 2024

O Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) é uma ferramenta da Comissdo Europeia que visa identificar,
prever e resolver desequilibrios macroecondmicos que podem afetar a estabilidade econdmica de um
Estado-Membro, da area do euro, ou da Unido Europeia. O processo inicia-se anualmente com a publicacdo
do Alert Mechanism Report (AMR), em novembro do ano anterior, que sinaliza um conjunto de paises que
deverdo ser alvo de um processo de In-depth Review (IDR), de acordo com os riscos de desequilibrios
macroecondmicos que apresentam.

Para 2024, o AMR publicado em 2023, sinalizou para IDR os paises com desequilibrios excessivos e
desequilibrios, que tinham sido classificados como tal nas IDR de 2023 (Alemanha, Chipre, Espanha, Francga,
Grécia, Italia, Hungria, Paises Baixos, Portugal, Roménia e Suécia). Adicionalmente, a Eslovaquia, ainda que
ndo tenha sido considerada como um pais com desequilibrios em 2023, serd alvo de uma IDR, dado os
atuais riscos de surgimento de novos desequilibrios. Na IDR de 2023, Portugal continuava a registar
desequilibrios no ambito do elevado endividamento privado, publico e externo, para além de potenciais
riscos identificados no que concerne ao mercado habitacional. No entanto, a Comissdo Europeia sinalizou
gue as perspetivas eram favoraveis, com a possibilidade de uma decisdo de auséncia de desequilibrios para
2024. Com efeito, a atualizacao do Scoreboard de Portugal com os dados disponiveis de 2022 e as previsoes
elaboradas pela Comissdao Europeia prevé que Portugal passe de quatro indicadores acima dos limites
definidos para apenas dois, e com trajetdrias de corre¢do favordveis.

pAciNA | 13
GPEARI | GEE *e=*essassnsnnsnannnnns




IM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
JANEIRO 2024

BOLE

Quadro 1. Scoreboard de Portugal

Previsio AMR24

Indicadores Unidades Limite 2020 2021 2022
2023 2024
Saldo da balanga corrente % do PIB, média de 3 anos 6%/-4% 0,0 -0,5 -1,0 -0,1 0,5
Posigdo liquida de investimento internacional % do PIB -35% -104,6 -94,4 -83,6 -73,3 -67,9
Taxa real de cdmbio efetiva [42 parceiros comerciais] variagdo percentual -3anos  -/+5% -0,1 -2,8 -2,9 -1,7 -0,9
Quota de mercado das exportagdes [% de exportagdes mundiais] variagdo percentual - 5anos -6% -1,8 -6,0 -1,9 0,5 -1,8
ndice de custos unitarios de trabalho [2010=100] variagdo percentual - 3anos 9% 15,6 13,3 10,7(’) 7,7 9,4
indice de pregos da habitagao [2015=100, deflacionado] variagdo percentual - 1ano 6% 81 73 4,8 -1,2 0,2
Fluxo de crédito ao sector privado [consolidado] % do PIB 14% 4,4 4,5 2,9'pj 0,6 0,5
Divida do setor privado [consolidado] % do PIB 133% 163,7 156,6 141,1("’ 128,1 123,4
Divida bruta das Administragdes publicas % do PIB 60% 134,9 124,5 112,4 103,4 100,3
Taxa de desemprego média de 3anos 10% 7,0 6,8 6,5 6,4 6,3
Total do passivo do setor financeiro [ndo consolidado] variagdo percentual - 1ano 16,5% 6,6 7,6 -4,0 -1,2 ()
Taxa de participagdo [% do total da populagdo entre 15-64 anos] variagdo em p.p. - 3anos -0,2 p.p. 0,0 0,7 15 3,6 2,6
Taxa de desemprego de longo prazo [% da populagdo ativa entre 15-74anos]  variacdo em p.p.- 3 anos 0,5p.p. -2,3 -0,3 -0,1 (:) (:)
Taxa de desemprego jovem [% da populagdo ativa entre 15-24 anos] variacgdo em p.p. - 3anos 2p.p. -1,4 2l 0,7 (:) (:)

Notas: (p) provisorio; (:) ndo disponivel; valores sombreados acima do limite
Fonte: Comissdo Europeia (Alert Mechanism Report 2024)

Portugal devera manter-se dentro dos parametros europeus nos indicadores relativos ao mercado de
trabalho (taxa de desemprego, taxa de participacdo, taxa de desemprego de longo prazo e taxa de
desemprego jovem), ao setor bancario (total do passivo do setor financeiro) e ao mercado habitacional
(indice de precos da habitacdo). Neste ultimo, ainda que se estime uma queda de 1,2% do indice em 2023
(que é deflacionado pelo deflator do consumo privado), a Comissdo Europeia alerta que os precos da
habitacdo, de acordo com as suas estimativas, se encontram 20% a 25% sobrevalorizados.

Na competitividade, prevé-se que Portugal se mantenha dentro dos limites ao nivel da variacdo da taxa real
de cambio efetiva e da quota de mercado das exportacGes, passando também para um nivel de crescimento
dos indices de custos unitarios de trabalho dentro dos parametros em 2023, ainda que a previsdo para 2024
o coloque novamente fora dos parametros. No entanto, este indicador, num contexto de elevada inflagdo
e das respetivas negociacOes e atualizacdes salariais, generalizadas nos varios estados-membros, carece de
uma leitura mais cuidada, dado que um crescimento elevado destes custos (em termos nominais) é
expectavel e ndo indica perda de competitividade, se for generalizado aos vdrios parceiros comerciais.

Grafico 11. Divida do setor privado (consolidada) Grafico 12. Evolucao da posi¢ao de investimento
(% do PIB) internacional liquida
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Fonte: EUROSTAT. Fonte: Country Report Portugal 2023 (Comissdo Europeia)®

30 Country Report Portugal 2023 estimava uma PIIL de -95% em 2021, revista para -94,4%, e de -83,9% em 2022, revista para -83,6%.
As previsdes para 2023 e 2024 foram igualmente revistas para -73,7% e -67,9%, respetivamente. Estes valores ndo estdo atualizados
no grafico, pois replica-se apenas o estudo realizado nesta publicagdo da comissdo europeia, onde no cenario | se assume crescimento
do PIB em 2025 de +1 p.p. e do saldo da balanga de bens e servigos de +1 p.p. a partir de 2025 e no cenério Il se faz o mesmo com sinal
inverso.
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No ambito da divida privada, onde Portugal se encontrava em desequilibrio, o AMR prevé que tanto o fluxo
de crédito ao setor privado, que se encontrava ja abaixo dos limites, como, agora, a divida consolidada do
setor privado, passem a cumprir os requisitos europeus. A divida consolidada do setor privado deve situar-
se abaixo de 133% do PIB, pela primeira vez desde 1999. Esta trajetdria resulta de uma redugdo do
endividamento tanto das familias como das empresas nao financeiras, ainda que persistam alguns riscos,
particularmente no que concerne a elevada percentagem de empréstimos das familias com taxa varidvel e
aos reduzidos niveis da taxa de poupanga.

A melhoria da sustentabilidade externa da economia portuguesa também prossegue, com a balanga
corrente a registar melhorias significativas em 2023 e, previsivelmente, em 2024, mantendo Portugal
dentro dos requisitos do Scoreboard. Paralelamente, mantém-se a forte trajetdria de melhoria da posicdo
de investimento internacional liquida (PIIL). Este indicador, apesar de continuar a estar longe do limite
de -35% do PIB, tem vindo a registar uma significativa melhoria ao longo dos anos, aproximando-se cada
vez mais do limiar prudencial do pais, estimado em -55,1%.

Por fim, no que toca a divida publica portuguesa, pese embora esta se mantenha bastante acima do limite
definido nos Tratados, de 60% do PIB, tem vindo a registar uma trajetdria consistente de reducdo desde
2017, apenas interrompida pelo periodo da pandemia da COVID-19. Esta reducdo apesar do forte efeito do
denominador, isto é, do efeito de crescimento do PIB nominal (em valores bastante elevados por via da
inflacdo), tem associada também uma melhoria significativa do saldo orcamental, que, tendo sido pela
primeira vez, no Portugal democratico, superavitario em 2019, deverd ser novamente superavitario em
2023 e 2024, reforcando a trajetdria de reducdo da divida publica.

O consumo privado aumentou 1,1% em termos homoélogos reais nos primeiros trés trimestres de 2023,
revelando uma trajetdria de desaceleracdo face a 2022. O crescimento do consumo privado deveu-se
principalmente ao contributo dos bens duradouros (contributo de 0,7 p.p., associado a uma taxa de
crescimento de 7,9%), superior ao contributo dos bens ndao duradouros (cuja variagdo homodloga foi de
0,4%, com um contributo 0,4 p.p.).

Grafico 13. Consumo privado e componentes Grafico 14. Taxa de poupanga e rendimento disponivel
(tvh, %; valores acumulados) (% do rendimento disponivel bruto; tvh)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

A taxa de poupanc¢a aumentou no terceiro trimestre de 2023, fixando-se nos 6,6%. Este aumento de
1,2 p.p. face primeiro trimestre do ano, onde se registou o valor mais baixo desde o segundo trimestre de
2008, manteve a recuperacdo da taxa de poupanca comecada no segundo trimestre do ano, onde se
interrompeu a trajetéria de desaceleracdo iniciada no segundo trimestre de 2021. Face ao trimestre
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anterior, a poupanga das familias aumentou em 14,9%, fruto do crescimento das despesas de consumo
final (1,1% em termos nominais) ter sido inferior ao crescimento do rendimento disponivel bruto de 1,9%.

Caixa 3. Dashboard de Desigualdades de Rendimento e IRS referente a 2022

O Dashboard de Desigualdades de Rendimento e IRS referente a 20224 foi recentemente publicado pelo
GPEARI. As cinco tabelas permitem uma analise completa dos niveis e desigualdades dos rendimentos, bem
como dos efeitos redistributivos e taxas efetivas deste imposto, ao longo de toda a distribuicdo, com
enfoque nos topos da mesma.

Este dashboard utiliza dados administrativos das notas de liquidagao do IRS, disponibilizando
informacdo sobre a distribuicdo dos rendimentos englobados em sede deste imposto. Todos os
anos sdo publicadas trés versdes deste dashboard, nomeadamente por adulto equivalente, por
sujeito passivo e por agregado fiscal.

Analisando a versdo por adulto equivalente, observa-se que, em 2022, o indice de Gini nos rendimentos
disponiveis fixou-se em 37,4, 0,3 p.p. abaixo do registado em 2021, mantendo a trajetdria decrescente
registada nos anos anteriores. O indice de Gini nos rendimentos brutos englobados situou-se em 42,6, 0,2
p.p. abaixo de 2021, levando a uma reducgao da desigualdade de rendimentos, por via do IRS, em 12,3%
(12% em 2021). A desigualdade relativa aos rendimentos foi 12,3, superior em 0,2 p.p. face a 2021, ndo
obstante ter registado uma diminuicdo do indice de progressividade de Kakwani em 0,1 p.p. (passou de
35,3 em 2021 para 35,1 em 2022).

Em 2022, apds aplicacdo do imposto, o peso dos 40% com menores rendimentos no total aumentou 2,1
p.p., atingindo 17,7% pds-IRS. Por outro lado, o peso dos 10% com maiores rendimentos diminuiu 4,6 p.p.,
situando-se em 27,8% pds-IRS.

Analisando o indicador S80/S20, verifica-se em, antes de imposto, o top 20% tinham um rendimento 10,5
vezes superior ao bottom 20%, sendo que, apos o imposto, a diferenca se fixava em 8,3 vezes. No que toca
a0 S90/S10, os rendimentos do top 10% superavam os do bottom 10% em 28,5 vezes, antes de imposto, e
22 vezes, apods o IRS.

Quadro 2. Indicadores de desigualdade: Gini e Racios de shares e de percentis

pré-IRS pos-IRS
Gini 42,6 374
$90/S10 28,5 22,0
$80/S20 10,5 83
P90/P10 7,8 6,6
P90/P50 2,7 2,3
P50/P10 2,9 2,9

Fonte: GPEARI, com dados AT.

4 https://www.gpeari.gov.pt/pt/web/pt/fiscalidade-e-desigualdade.
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Passando para a andlise por decil do rendimento bruto, verifica-se que o rendimento médio aumentou 5,5%

face a 2021, situando-se em 15 144 euros, em 2022. O Gini registou uma diminui¢cdo na maioria dos decis
do rendimento bruto, com excecdo dos decis 3,5,6 e 10 que aumentaram, aproximadamente, 0,1 p.p.

No que se refere a taxa efetiva, observou-se um aumento de 0,2 p.p. face a 2021, fixando-se em 13,2%. O
decil 8 foi o que registou o maior aumento (0,5 p.p.) e o decil 5 o0 Unico a registar uma diminuicdo na taxa
efetiva em 0,4 p.p., possivelmente justificado pela alterac3o da regra do minimo de existéncia®.

Os decis 1 a 4, embora correspondam a rendimentos abaixo da remuneracdo minima mensal garantida,
apresentam uma taxa efetiva positiva, refletindo o imposto relativo a tributagbes auténomas de
rendimentos ndo englobados que estdo incorporados na coleta liquida considerada (o rendimento
englobado constante nas notas de liquidacdo ndo inclui o rendimento sujeito a tributa¢cdes auténomas).

Grafico 15. Rendimento médio e taxa efetiva por decil de rendimento bruto
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Fonte: GPEARI, com dados AT.

Adicionalmente, constata-se que a receita do IRS provém maioritariamente dos 20% mais ricos (decis 9 e
10), representando 81,1% da totalidade do imposto.

Quadro 3. Topos do rendimento bruto

Minimo Média Gini % pré-IRS Taxa efetiva % pos-IRS % Receita

Top 5% 40 341 64 033 22,8 21,1 29,0 17,3 46,5

Top 1% 71536 116 470 25,6 7,7 35,5 5,7 20,7
Top0.1% 165 026 312172 31,8 2,1 41,7 1,4 6,5
Top 0.01% 499 918 951 141 30,9 0,6 43,6 0,4 2,1
Top 0.001% 1563975 2 766 180 22,3 0,2 40,3 0,1 0,6
Bottom 95% 0 12 570 35,0 78,9 9,0 82,7 53,5

Fonte: GPEARI, com dados AT.

5 A regra do minimo de existéncia foi alterada pela LOE23, com aplicagdo retroativa aos rendimentos de 2022.
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Observando os topos do rendimento bruto, verifica-se, em 2022, um aumento do rendimento médio em
todos os topos. Em sentido contrario, a taxa efetiva diminuiu nos topos 0,1%, 0,01% e 0,001%, refletindo-
se numa reducao do seu peso na coleta.

Os indicadores do comércio a retalho recuperaram em novembro. O comércio a retalho registou uma
variagdo homéloga de 2,1% em novembro (mais 1,6 p.p. que no més anterior). Esta evolugdo beneficiou de
um comportamento positivo tanto da componente alimentar (que cresceu 2,7%, mais 1,8 p.p. face ao més
anterior), como da componente ndo alimentar (1,7%, mais 1,5 p.p. face a outubro). Ndo obstante, os dois
meses ja disponiveis relativos ao quarto trimestre (outubro e novembro) apresentam uma variacao
homadloga média do comércio a retalho de 1,3%, o que compara com um crescimento médio de 1,7% no
trimestre transato. Esta dinamica justifica-se com a desaceleracdo da componente alimentar, dada a
estabilizacdo do crescimento da componente nao alimentar.

As operagdes nacionais no sistema multibanco cairam em 2023. Tendo por base os dados das compras e
levantamentos deflacionados pelo indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC), registou-se uma
gueda de 0,3% nas operagdes nacionais em 2023 (estagnaram nos trés primeiros trimestres), resultante de
guedas trimestrais consecutivas desde o segundo trimestre. As operag¢Ges nacionais deflacionadas estdo
em queda, em termos acumulados, desde o segundo trimestre de 2022. As operag¢des internacionais
aceleraram ligeiramente face aos trés primeiros trimestres (15%) para 16,1% no global do ano, dada a
recuperagao de 19,5% que registaram no quarto trimestre.

Grafico 16. Crescimento real das operagées multibanco Grafico 17. Vendas de veiculos ligeiros no acumulado do

no acumulado do ano ano
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Vendas de veiculos automaveis ligeiros de passageiros em desacelera¢ao no quarto trimestre. Apds um
crescimento homologo de 49,6% e 42,1% no primeiro e segundo trimestres, respetivamente, as vendas de
veiculos automdéveis ligeiros de passageiros registaram uma forte desaceleragao para 11,9% e 7,7% no
terceiro e quarto trimestres. Excluindo as vendas para o rent-a-car, as vendas de veiculos registaram uma
variacdo homodloga de 15,7% no quarto trimestre (7,3% no terceiro trimestre). J4 no conjunto do ano, as
vendas de veiculos cresceram 27% (19,9% excluindo as vendas para as empresas de rent-a-car). Desta
forma, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros encontram-se ainda 10,8% abaixo do nivel registado
em 2019. No caso das vendas de veiculos a empresas de rent-a-car, a quebra é de 16,6%, sendo, no que se
refere a outros compradores, de 8,4%.

O investimento praticamente estagnou nos primeiros trés primeiros trimestres de 2023 em termos

homdlogos (0,1%), seguindo a tendéncia de desaceleragdo registada desde 2021 em idénticos periodos.
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Contudo, no terceiro trimestre de 2023 registou-se uma variagdao homaéloga de 5,7% (variagdo em cadeia
de 3,9%), face as variagdes negativas, tanto homdlogas como em cadeia, verificadas nos trimestres
anteriores deste ano. Nestes primeiros trés trimestres, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) registou um
crescimento de 2,4%, com todas as suas componentes contribuido positivamente para esta evolugdo, tendo
a variacao de existéncias contribuido para a estagnacao do investimento.

A FBCF em construgao registou também uma taxa de variacio homologa de 0,1% nos primeiros nove
meses de 2023. O peso da construcdo na FBCF tem mantido uma trajetdria descendente, em idénticos
periodos, desde 2020, tendo o respetivo VAB crescido 1%, em termos homdlogos, nos primeiros trés
trimestres, o que compara com 1,7% em periodo idéntico de 2022. Por sua vez, as componentes de outras
maquinas e equipamentos e de equipamento de transporte, que apresentaram taxas de varia¢do
homadlogas acumuladas mais significativas (de 2,8% e de 18,3%, respetivamente), tém vindo a assumir
maior peso no total da FBCF.

Grafico 18. Formagao bruta de capital fixo e Grafico 19. Emissao de licengas de construgdo e
contributos vendas de cimento
(tvh, %, p.p.) (tvh acumulada, %, MM3)
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O setor da construcao tem assistido a um abrandamento dos custos totais no que concerne a construcao
de habitagdo nova, tendo este sido fortemente impulsionado pela diminuicdo dos custos relativos aos
materiais, a qual atingiu, em novembro de 2023, uma variagdo negativa de 2,3% em termos homoélogos.
Por seu lado, registou-se um aumento dos custos associados a mdo de obra, que tém demonstrado uma
aceleracdo em termos homodlogos acumulados nos primeiros 11 meses de 2023 (8,2%; 6,2% em periodo
idéntico de 2022). Analisando os resultados relativos ao inquérito mensal de conjuntura a construcao e
obras publicas, em 2023, a dificuldade em contratar pessoal continua a ser o fator limitativo mais relevante
e a preocupar cada vez mais empresas (em média, 70,3% das empresas em 2023, face a 64,6% das empresas
em 2022) e a falta de materiais e/ou equipamento continua a ser o segundo fator mais limitativo (32,4%
das empresas). Contudo, dada a respetiva trajetéria desde 2021, as limitagdes associadas as taxas de juro
estdo naiminéncia de se tornar a segunda maior fonte de preocupagao das empresas (32,3% das empresas,
em média em 2023, face a 3,3% em 2021). As licengas de construcdo mantiveram a tendéncia decrescente
nos primeiros 11 meses do ano (9,4% em termos homologos acumulados), enquanto as vendas de cimento,
com um crescimento médio em termos homélogos de 1,3% no segundo semestre, inverteram a tendéncia
registada no primeiro semestre (-5,7%). Nos primeiros dez meses de 2023, os valores dos concursos de
empreitadas de obras publicas promovidas e dos contratos de empreitadas cresceram, em termos
homdlogos acumulados, 73,4% e 33%, respetivamente®.

5Dados da Federagdo Portuguesa da Industria da Construgdo e Obras Publicas (FEPICOP).

pAciNA | 19
GPEARI | GEE *e=*essassnsnnsnannnnns



% I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
i)

JANEIRO 2024

Grafico 20. Fatores limitativos e a construgado e obras Grafico 21. Vendas de veiculos comerciais
publicas (tvh acumulada, %, MM3)
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As vendas de veiculos comerciais ligeiros e de pesados mantiveram uma tendéncia de aceleracdo em
2023, tendo registado, em termos homaélogos, um crescimento de 21% e de 50,9%, respetivamente. Nos
primeiros 11 meses do ano, os valores relativos as aquisicbes de veiculos ligeiros de passageiros por
empresas de rent-a-car registaram uma variagdo homodloga de 75,1%.

Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego, no terceiro trimestre de 2023, manteve-se face ao trimestre anterior (6,1%),
estando 1,1 p.p. abaixo do verificado no primeiro trimestre. Ndo obstante esta evolucdo, nos primeiros
nove meses de 2023, face ao periodo homdlogo, a taxa de desemprego apresentou-se 0,5 p.p. mais elevada
(6,5%, face a 6%), o que equivaleu a um aumento de cerca de 33,3 mil desempregados, sobretudo na
situacdo de a procura de novo emprego. Em termos de fluxos, nestes nove meses, passaram da situacdo de
emprego para desemprego mais 58,4 mil pessoas que no periodo homélogo; por contraposicdo,
transitaram do desemprego para o emprego mais 47,6 mil pessoas. Registou-se, concomitantemente, um
aumento da populacdo ativa, tendo passado da inatividade para a atividade mais 57,8 mil pessoas, e da
atividade para a inatividade apenas mais 4,3 mil pessoas. A taxa de subutilizacdo, nos primeiros trés
trimestres de 2023 (11,7%), registou um aumento face ao periodo homdlogo de 0,2 p.p., sobretudo em
funcdo do aumento do desemprego.

Os dados mais recentes do inquérito mensal ao emprego evidenciam que a populagdao empregada
cresceu 7,1 mil pessoas entre setembro e novembro, crescimento que foi sobretudo centrado nos escalGes
dos 25 aos 74 anos (mais 21,1 mil pessoas), ja que o emprego nos escaldes dos 16 aos 24 anos diminuiu em
14 mil pessoas. Neste mesmo periodo, a populagdo desempregada aumentou em 5,9 mil pessoas (tendo o
aumento sido centrado nos escales dos 16 aos 24 anos (mais 7,7 mil pessoas).
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Grafico 22. Desemprego de curta e longa duragao e taxa
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Crescimento do desemprego registado nos meses de outubro e novembro. De acordo com os dados do
IEFP, em outubro, encontravam-se registados nos centros de emprego 303 356 desempregados, numero
gue aumentou em novembro para 312 310 desempregados; um aumento homodlogo de 4,9% e 5,3%,
respetivamente. O numero de desempregados por oferta disponivel registou, novamente, uma tendéncia
de crescimento, alcangando os 23,6 em novembro (19,5 nos trés primeiros trimestres do ano), mais 5 que
em novembro de 2022.

No terceiro trimestre, em termos homodlogos acumulados, o indice de custos de trabalho (ICT) aumentou
5%, com uma variagdo mais proeminente dos outros custos (6,2%) que dos custos salariais (4,7%). O custo
médio por trabalhador registou um aumento de 7,4%, tendo as horas efetivamente trabalhadas aumentado
2,2%, face ao periodo homologo.

Grafico 24. Desemprego registado e desemprego por
oferta disponivel
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Inflagdo voltou a estar abaixo dos 2%, pela primeira vez desde outubro de 2021. A partir do més de
novembro, a inflagdo medida pela variacdo homdloga do indice de precos no consumidor (IPC), de 1,5%,
voltou a estar abaixo do objetivo de inflagdo de 2% no médio prazo definido pelo Banco Central Europeu.
No ultimo més do ano, assistiu-se novamente a uma desaceleragdo da inflagdo para 1,4%, constituindo por
isso o0 quarto més consecutivo de desaceleragdo. Assim, no uUltimo trimestre de 2023, a inflagdo foide 1,7%
(menos 1,8 p.p. que no trimestre anterior), enquanto no conjunto do ano de 2023, esta foi de 4,3%.
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Produtos alimentares nao transformados continuam desaceleracdo e energéticos em queda. No ultimo
trimestre do ano, os produtos alimentares continuaram o processo de desaceleracdo, enquanto os
produtos energéticos continuaram a registar quedas em termos homalogos, constituindo para ambos os
casos o terceiro trimestre consecutivo destas tendéncias. No caso dos produtos energéticos, registou-se
uma variagao homologa de -9% em 2023.

Tendéncia de desaceleragao prossegue no caso da inflagao subjacente. No ultimo més do ano, a variagao
homodloga do indice de precos no consumidor, excluindo os agrupamentos de produtos alimentares e
energéticos, registou uma desaceleragao pelo décimo més consecutivo para 2,6% (menos 0,3 p.p. face ao
més anterior). No conjunto do quarto trimestre, a inflagdo subjacente terd sido de 3% (menos 1,4 p.p. face
ao trimestre anterior), continuando acima do valor de 2% desde o primeiro trimestre de 2022. No conjunto
do ano de 2023, a inflagcdo subjacente tera sido de 5% (5,6% no ano de 2022).

Grafico 26. Inflagao e inflagdao subjacente Grafico 27. Inflagao e inflagdo subjacente (anual)
(tvh, %) (tv, %)
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Desaceleracdao da inflagdo explicada por contributos mais fracos na maioria das classes. Quando
verificado o contributo, em médias mdveis de 3 meses, observa-se, no més de novembro, valores inferiores
aos registados em outubro, com excecdo das classes do vestuario e calgado, dos transportes, das
comunicacdes e do ensino, as quais representavam 9,4% da inflacdo média em novembro. Apds ter
representado mais de 50% da inflacdo média entre fevereiro e agosto, a classe dos produtos alimentares e
bebidas nao alcodlicas tem vindo a perder representatividade, embora continue a ser a principal origem
para a evolugdo da variacdo homdloga do IPC, representando 43% da inflagdo média no més de novembro.

Grafico 28. Inflagao medida pelo IHPC, no més de Grafico 29. Inflagdo medida pelo IHPC, no ano de 2023
dezembro (tv, %)
(tvh, %)
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.
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Inflagio em Portugal abaixo da drea do euro no ano de 2023. A semelhanca do verificado no IPC, no ultimo
més de dezembro, a inflagdo medida pelo indice harmonizado de prec¢os no consumidor (IHPC) em Portugal
ficou abaixo dos 2%, nomeadamente em 1,8%, sendo o quarto més consecutivo de desaceleracdo. J4 a area
do euro registou uma taxa de inflagdo de 2,9% (mais 0,5 p.p. que no més anterior, interrompendo a série
de sete meses consecutivos de desaceleracdo). No conjunto do ano de 2023, a inflagdo, de acordo com a
estimativa rapida, fixou-se nos 5,3%, 0,1 p.p., abaixo da registado na drea do euro. Entre os paises da moeda
Unica, o valor mais elevado fixou-se na Eslovaquia (11%) e o mais baixo na Bélgica (2,3%).

Os precos na producgao industrial voltam a registar quedas mais intensas em novembro. No més de
novembro, os precos na producdo industrial continuam em queda, em termos homélogos, pelo oitavo més
consecutivo, tendo caido 6,2% (menos 1,3 p.p. face ao més anterior, interrompendo assim, uma tendéncia
de menores quedas entre agosto e outubro). Com excec¢do do agrupamento de bens de investimento, cuja
variagdo homoéloga nula compara com variagbes homoélogas de -0,1% nos dois meses anteriores, 0s
restantes agrupamentos encontram em desaceleragdo (caso dos bens de consumo) ou com variagoes
negativas, no caso dos bens intermédios (sétimo més consecutivo) e energia (nhono més consecutivo). Esta
evolugdo no indice global reflete especialmente a evolugdo do agrupamento energético, cuja queda se
intensificou em novembro (-18,9%, apds -14,8% em outubro), sendo que excetuando este agrupamento a
queda teria sido de 2,3%.

Precos no mercado residencial continuam a desacelerar, apesar de recuperagdo no niumero de avalia¢des
e empréstimos. No terceiro trimestre de 2023, os precos na habitacdo medidos pelo indice de precos da
habitacdo (IPHab) cresceram 7,6%, constituindo o quinto trimestre de desaceleragdo. Os indicadores mais
recentes relativos a avaliacdo da habitacdo mostram que novembro corresponde ao terceiro més
consecutivo de desaceleragdao no valor mediano de avaliagdo bancdria, continuando assim a tendéncia
verificada desde fevereiro de 2023. Apesar desta tendéncia de desaceleragao, verificou-se nos meses de
outubro e de novembro, uma aceleracdo no numero de avaliagdes bancdrias, tendo a variagdo homaéloga
sido de 14,5% no més de novembro (mais 9,5 p.p. que no més anterior), o que sugere uma reanimagao
deste indicador, apds quedas em termos homdlogos entre junho de 2022 e setembro de 2023. De igual
forma, no caso dos novos empréstimos a habitacdo, assiste-se a uma tendéncia de aceleracdo a partir do
més de maio, tendo em outubro a variagdo homodloga sido de 55,6%, constituindo o terceiro més de
aceleragao, apds quedas entre julho e dezembro de 2022. No caso das rendas, o valor mediano sofreu uma
ligeira desaceleragdo no terceiro trimestre para 10,5% (menos 0,5 p.p. face ao trimestre anterior),
continuando a ndo evidenciar uma tendéncia definida.

Gréfico 30. indice de pregos na produgdo industrial Grafico 31. Precos da habitagao e rendas medianas
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Comércio Internacional

No periodo de janeiro a setembro de 2023, as exporta¢des portuguesas continuam em maximos
histéricos em termos reais, afirmando-se como o principal motor de crescimento na economia
portuguesa. Apesar da evidente desaceleragdo registada desde o segundo trimestre de 2023, de acordo
com os dados das Contas Nacionais Trimestrais do INE, as exportacdes nominais de bens e servigos
cresceram 6,5%, no periodo de janeiro a setembro de 2023, em termos homadlogos, passando a representar
47,8% do PIB (43,4% em 2019). Em volume, as exportacdes registaram um crescimento expressivo (5,1%),
bastante acima do crescimento registado nas importagdes (1,9%), atingindo novos maximos histéricos em
termos reais acumulados em ambos os fluxos. A decomposicdo da variacdo do PIB mostra que, nos
primeiros nove meses de 2023, o crescimento real da economia foi sobretudo impulsionado pelo contributo
positivo da procura externa liquida (mais 1,4 p.p.).

A decomposigao das exportagdes por componente de bens e de servigos revela novos maximos historicos,
em volume, em termos acumulados em ambos os casos, evidenciando uma maior desaceleragdo relativa
na componente de bens. As exportagSes de bens em volume aumentaram 0,9%, em termos homélogos,
enquanto as exportagdes de servigos registaram um crescimento homaélogo de 14,1% no terceiro trimestre
acumulado 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 (4,9% e 1,3% em volume, respetivamente).

Grafico 32. ExportagGes de Bens e Servigos, Volume Grafico 33. Importagdes de Bens e Servigos, Volume
(2019=100) (2019=100)
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Fonte: GEE, com base nos dados das Contas Nacionais Trimestrais do Fonte: GEE, com base nos dados das Contas Nacionais Trimestrais do
INE. INE.

De acordo com o INE, as exporta¢gées nominais para o mercado comunitdrio registaram no terceiro
trimestre acumulado de 2023 uma contragdo superior a registada nas exportacdes para os paises
terceiros (-0,9% e -0,4%, respetivamente), tendo representado 70,4% do total das exportacdes de
mercadorias. As exportagdes para Fran¢a contrariaram esta tendéncia registando um contributo positivo
para o crescimento das exporta¢cdes mercadorias (mais 0,9 p.p.), seguidas das exportagdes para Marrocos
(mais 0,5 p.p.), para a Bélgica (mais 0,2 p.p.) e para a China (mais 0,2 p.p.). As exportac¢des para Espanha, o
principal mercado de destino das exportacGes portuguesas (25,7% do total nos primeiros nove meses de
2023) registaram uma contragdo de 2,5% no periodo em analise (menos 0,4 p.p.). Do lado das importagGes,
destaca-se o contributo positivo do mercado espanhol mais 0,5 p.p.), seguido do contributo das
importacdes da Irlanda (mais 0,5 p.p.), de Franca (mais 0,4 p.p.) e da Alemanha (mais 0,2 p.p.). Em termos
de produtos, destaca-se, por um lado, a quebra significativa nas exportagdes e nas importacdes de
energéticos (-23,7% e -34,9%, respetivamente) e, por outro lado o crescimento expressivo das exportacdes
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de material de transporte terrestre e suas partes (mais 11,6%) e de maquinas e aparelhos e suas partes
(mais 11,1%), apontando para a resiliéncia destes setores cuja atividade tem enfrentado diversos desafios
associados principalmente a escassez de semicondutores e outras componentes. De referir, a titulo de
exemplo, que a producdo da AutoEuropa esteve parada trés semanas durante o més de setembro (mais
concretamente de 11 a 31 de setembro) na sequéncia de um dos seus fornecedores de componentes ter
sido fortemente afetado pelas cheias de agosto na Eslovénia. No més de setembro, as exportagbes de
material de transporte terrestre e suas partes registaram uma contracdo de 11,4%, em termos homodlogos,
enquanto as exporta¢cdes de maquinas e aparelhos e suas partes registaram uma contragao de 11,8%.
Dados ja disponiveis para o més de outubro apontam para uma contracdo de 11,9% nas exportacées de
material de transporte terrestre e suas partes e de 3,2% nas mdquinas e aparelhos e suas partes.

No terceiro trimestre acumulado de 2023, a componente de viagens e turismo destaca-se com o maior
contributo para o crescimento das exportagdes totais (mais 3,6 p.p.). Seguiu-se o contributo das maquinas
e aparelhos e suas partes (mais 1,6 p.p.), do material de transporte terrestre e suas partes (mais 1,4 p.p.) e
dos outros fornecimentos por empresas (mais 1,2 p.p.).

Grafico 34. Taxas de crescimento das Exportacdes de bens e servicos e contributos das componentes
Taxas de variacdo homologa (%) Contributos” (p.p.)
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as exportaces de bens e servigos, do Banco de Portugal para o célculo da
estrutura das exportagdes de servigos e do INE, para o célculo 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 exportaces 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 apresentou uma capacidade de financiamento de 3,1% nos primeiros nove meses
de 2023. De acordo com dados do INE, a economia portuguesa apresentou uma capacidade de
financiamento de 5,7% do PIB no terceiro trimestre de 2023, representando o quinto trimestre consecutivo
com capacidade de financiamento. Assim, no acumulado do ano, o saldo externo continua a apresentar
uma trajetdria positiva influenciado pela evolugao do saldo da balanga corrente, que alcancou os 1,9% do

7 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 (6,5%).
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PIB, representando mais 1,4 p.p. face ao primeiro semestre de 2023. Esta evolu¢do da balanga corrente é
explicada, na quase totalidade, pela evolucdo da balanca de bens e servicos, cujo saldo passou para os 1,7%
do PIB. Face ao trimestre anterior, apenas a balanca de rendimentos primarios exibe uma deterioracdo
(pelo quarto trimestre consecutivo) de 0,1 p.p., para -2,2% do PIB.

Evolugdo positiva nas contas externas continuou em outubro. Os dados do Banco de Portugal mostram
qgue nos primeiros 10 meses do ano, a capacidade de financiamento ascendeu aos 6765,6 milhdes de euros,
constituindo o valor mais elevado da série com inicio em 1996, o que representa uma melhoria de 7089,7
milhdes de euros face ao periodo homdlogo. A evolucdo da balanga de servigos é a principal responsdvel
pela evolucdo do saldo externo da economia portuguesa, representando 81,4% da melhoria da capacidade
de financiamento. Todas as restantes componentes da balanca corrente e de capital apresentaram
melhorias face ao periodo homdlogo, com a excecdo da balanca de rendimentos primarios, cujo saldo se
deteriorou em 993,4 milhdes de euros para -4393,8 milhdes de euros. A deterioracdo da balanca de
rendimentos primarios deve-se sobretudo ao saldo de rendimentos de investimento, cuja deterioracdo face
ao periodo homologo foi igual a 910 milhdes de euros.

Balanca Financeira com saldo de 7508,8 milhGes de euros nos primeiros 10 meses. Este saldo resulta de
um aumento dos ativos financeiros sobre o exterior de 10 555,9 milhGes de euros face a um aumento dos
passivos de 3047,1 milhGes de euros. O saldo positivo resulta das componentes de investimento de carteira
e de outros investimentos em 7355 milhdes de euros e 2892,7 milhdes de euros, respetivamente.

Grafico 35. Necessidade/capacidade de Grafico 36. Balanga corrente e balanga de capital
financiamento (Acumulado, milhGes de euros)
(% PIB, acumulado no ano)
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Fonte: INE. Fonte: BdP.
Financiamento e Endividamento das Sociedades N3o Financeiras

Nos primeiros nove meses de 2023, o stock de empréstimos as empresas em Portugal diminuiu face ao
periodo homdlogo. Apds a desaceleragdo observada desde margo de 2021, o stock de empréstimos as
sociedades ndo financeiras (SNF) em Portugal apresentou, nos primeiros nove meses do ano, um
decréscimo face ao periodo homologo, cada vez mais acentuado, fixando-se a taxa de variagdo anual (tva)
em setembro de 2023 em -2,8%. O stock de empréstimos bancarios as empresas diminuiu 2044 milhdes de
euros entre dezembro de 2022 e setembro de 2023, fixando-se em 72,5 mil milhdes de euros.

Apos a desaceleragdo observada desde novembro de 2022, o stock de empréstimos na area do euro
diminuiu, em setembro de 2023, face ao periodo homdlogo. A desaceleracdo do stock de empréstimos as
SNF na drea do euro, iniciada nos ultimos dois meses de 2022, continuou nos primeiros oito meses de 2023,
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tendo em setembro de 2023 diminuido face ao periodo homdlogo, fixando-se a tva em -0,4% (5,9 p.p.
inferior a de dezembro de 2022).

Grafico 37. Stock de empréstimos bancarios Grafico 38. 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 trés trimestres de 2023, o montante de novos empréstimos concedidos pelos bancos as
empresas aumentou face ao periodo homdlogo. O montante de novos empréstimos, nos primeiros trés
trimestres de 2023, foi de 16 007 milhdes de euros, mais 327 milhdes de euros que no periodo homélogo,
a que corresponde uma taxa de variacdo homadloga (tvh) acumulada de 2,4%. Uma andlise por escaldo de
montante mostra que foram concedidos, neste periodo, 8299 milhdes de euros nos empréstimos até
1 milhdo de euros e 7708 milhdes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, menos 9,4% (tvh
acumulada) e mais 19% (tvh acumulada), respetivamente, face ao ano anterior.

Nos primeiros nove meses de 2023, o stock de empréstimos as empresas com maturidade a mais de cinco
anos diminuiu, de forma cada vez mais intensa, face ao periodo homdélogo. A taxa de variacdo homologa
no stock de empréstimos as SNF com maturidade a mais de cinco anos cifrou-se em -7,7% em setembro de
2023 face a -4,2% em dezembro de 2022, representando diminui¢cdes cada vez mais pronunciadas face ao
periodo homélogo nos ultimos nove meses.

No terceiro trimestre de 2023, os critérios de concessao de crédito permaneceram inalterados e a procura
de crédito pelas empresas em Portugal diminuiu, face ao trimestre anterior. Os resultados ao Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito para Portugal apontam para uma ligeira deterioragdo dos critérios
de concessdo de crédito nos empréstimos de longo prazo no terceiro trimestre de 2023, permanecendo no
geral inalterados, como consequéncia da percec¢do dos riscos, principalmente dos associados a situacao e
perspetivas econdmicas gerais. Na area do euro os critérios de concessdo de crédito ficaram mais restritivos
no mesmo periodo. Segundo o inquérito acima mencionado, em Portugal, houve uma diminui¢do das
maturidades, sobretudo nas PME. Relativamente a procura de empréstimos por parte de empresas em
Portugal e na area do euro, observou-se uma diminuicdo transversal as diferentes dimens&es das empresas
e maturidades, sendo que em Portugal a diminuicdo foi mais pronunciada nos empréstimos as grandes
empresas e de longo prazo. Esta diminuicdo estd associada ao nivel geral das taxas de juro e as menores
necessidades de financiamento do investimento.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas, que vinha a aumentar desde maio de 2022,
diminuiu em setembro de 2023, face ao més anterior. Em setembro de 2023, a taxa de juro dos novos
empréstimos as empresas foi de 5,81% em Portugal apds a primeira diminuicdo mensal desde maio de
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2022, tendo em agosto de 2023 registado o valor mais alto desde outubro de 2012 (5,91%), o que compara
com 2,06% em maio de 2022 (antes do ciclo de restritividade da politica monetaria entrar em vigor). Na
area do euro, a taxa de juro continuou o aumento que se regista desde agosto de 2022, para 5,05% (maior
valor desde novembro de 2008) o que compara com 1,45% em maio de 2022, traduzindo-se num aumento
do spread de 0,15 p.p. neste periodo. No mesmo periodo, o spread entre os empréstimos até 1 milhdo de
euros e acima de 1 milhdo de euros em Portugal aumentou ligeiramente (mais 0,11 p.p.) para 0,35 p.p.

Grafico 39. Stock de Empréstimos bancarios por maturidade Grafico 40. Taxas de juro — média ponderada de montantes
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

A divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu no segundo trimestre de 2023 pelo nono trimestre
consecutivo. No segundo trimestre de 2023, a divida das SNF, em percentagem do PIB diminuiu 1,7 p.p.
face ao trimestre anterior para 84%. Em relagdo ao quarto trimestre de 2019 a divida das SNF em
percentagem do PIB diminuiu 8,6 p.p.

Grafico 41. Evolugdo da divida das SNF
(% do PIB)

Grafico 42. Contributos para a variagdo da divida das SNF
(pontos percentuais)
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Nota: Divida consolidada
Fonte: Calculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal para

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.

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.

O crescimento do PIB foi o maior contributo para a variagao do rdcio da divida das SNF. A evolucdo da
divida das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, e em menor escala pela
diminuicdo nominal dos empréstimos. Em dire¢do contraria, observou-se um aumento nominal nas
componentes dos créditos comerciais e adiantamentos e dos titulos de divida. Em percentagem do PIB,
todas as componentes da divida, a exce¢do dos titulos de divida que aumentaram 0,3 p.p., apresentaram
diminuicdes.
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Dinamismo Empresarial

O numero de novas empresas em Portugal, até ao final do terceiro trimestre de 2023, cresceu face ao
periodo homdlogo e ao periodo pré-pandemia. Nos trés primeiros trimestres de 2023, o niUmero de novas
empresas registadas (37 821) apresentou um crescimento de 7,6% (vha) e de 3,4% face ao verificado no
periodo homélogo de 2019 (36 577). Comparativamente ao mesmo periodo pré-pandemia, o setor dos
transportes e armazenagem foi o que mais cresceu (mais 47,6%, com 4 763 constitui¢Ges), seguido do setor
das atividades imobilidrias (mais 18,2% e 3 978 empresas criadas). A indUstria, comércio e alojamento e
restauracdo apresentaram reducdes de 23,3%, 12,5% e 2,7%, respetivamente, face aos trés primeiros
trimestres de 2019. No terceiro trimestre de 2023, Portugal cresceu 4,6% face ao periodo homdlogo,
ficando abaixo do crescimento da drea do euro em termos de novas empresas criadas.

Grafico 43. Constituicdao de novas empresas Grafico 44. Constituicdo de empresas
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Fonte: INE. Nota: Série da drea do euro (dados para o conjunto de paises
disponiveis).

Fonte: EUROSTAT.

As insolvéncias® decretadas até ao final do terceiro trimestre de 2023, estdo abaixo do periodo pré-
pandemia, mas cresceram em termos homologos. Até ao final do terceiro trimestre deste ano, as
insolvéncias decretadas cresceram 18,1% (vha), embora se situem abaixo do periodo pré-pandemia
(-12,8 p.p. comparativamente ao mesmo periodo de 2019). Os setores da construgdo, atividades
imobiliarias, alojamento e restauracao, atividades de consultoria e transportes apresentaram um aumento
de insolvéncias decretadas, nos trés primeiros trimestres de 2023, face ao verificado no mesmo periodo de
2019 (23,5%, 20,8%, 16%, 14,5% e 1,3%, respetivamente). O comércio e as industrias transformadoras
mantém-se abaixo do periodo pré-pandemia em termos de insolvéncias decretadas. Relativamente a novos
processos de insolvéncia, Portugal registou uma variacdo homologa de 28%, no terceiro trimestre de 2023,
enquanto na area do euro se verificou uma redug¢do de 9,9% (vh).

8 Processo de insolvéncia corresponde a apresentacdo, voluntaria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo poderd o juiz
decretar insolvéncia ou ser homologado um plano de recuperacao do devedor.
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Gréfico 45. Insolvéncias decretadas Grafico 46. Processos de insolvéncia
(vha face a 3Tac2019) (vh)
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Fonte: INE. Fonte: EUROSTAT.

A rendibilidade média do ativo das SNF tem-se mostrado resiliente, num contexto adverso. Segundo o
Relatério de Estabilidade Financeira (Banco de Portugal, novembro de 2023), a subida dos custos
intermédios e dos custos de pessoal foi refletida nos precos, transferido o aumento dos custos de producado
para o consumidor, o que potenciou um ligeiro aumento na margem de lucro agregada. No ano acabado
em junho de 2023 a rendibilidade do ativo das empresas privadas em Portugal atingiu 9,6%, o valor mais
elevado da série histdrica com inicio em 2006. Face ao periodo homdélogo, a subida foi transversal a todos
os setores de atividade, com destaque para o setor da eletricidade, gds e dgua que apresentou uma
melhoria da rendibilidade de 4,5 p.p.

Grafico 47. Rendibilidade do ativo das SNF por setores Gréfico 48. Taxa de investimento das SNF (FBCF/VAB), valor

(EBITDA em percentagem do ativo total) acrescentado bruto e investimento
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Fonte: Banco de Portugal. Nota: Taxas de variagdo em cadeia entre o ano acabado em cada
trimestre e o ano terminado no trimestre precedente.
Fonte: INE.

A taxa de investimento das SNF diminuiu pelo sexto trimestre consecutivo. A taxa de investimento das
SNF diminuiu no terceiro trimestre de 2023 para 25,7% (inferior em 0,2 p.p. face ao trimestre anterior e em
0,8 p.p. face ao quarto trimestre de 2019). Esta diminuicdo reflete um aumento do VAB (2,3%, taxa de
variacdo em cadeia) superior ao aumento da FBCF (1,6%, taxa de variacdo em cadeia).
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Caixa4. Andlise de conjuntura: Inquérito ao investimento das empresas

De acordo com os resultados do Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Industria Transformadora e aos
Servigos, publicado pelo INE em 30 de outubro de 2023, 47,1% das empresas da industria transformadora
e 62,4% das empresas dos servicos manteve o nivel de investimento em 2023.

Quanto a 2024, a maioria das empresas de ambos os sectores pretende manter o investimento: 55,1% na
industria transformadora e 68,3% das empresas nos servigos.

Grafico 49. Evolugdo do investimento realizado (2023) e previsto (2024)
(% empresas)
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Fonte: INE.

Quanto ao aumento do nivel de investimento, as perspetivas para 2024 sdo menos positivas, ou seja, menos
empresas (em percentagem do total do sector) o irdo fazer face a percentagem de empresas que aumentou
oinvestimento em 2023, mais concretamente 31,9% na industria transformadora em 2024 (38,8% em 2023)
e 17,3% nos servicos em 2024 (26,1% em 2023). Em ambos os anos a percentagem de empresas que
aumentou (ou pretende aumentar) o investimento é superior na industria transformadora.

Grafico 50. Evolugdo do investimento realizado (2023) e previsto (2024) na industria transformadora
(% empresas)
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Fonte: INE
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Analisando por tipo de empresas, na Industria transformadora verifica-se que, na classe das empresas que
produzem bens de consumo, a percentagem que manteve o investimento em 2023 ou vai manter em 2024
€ mais elevada, face as que produzem bens de investimento ou bens intermédios. Nestas duas classes é
maior a percentagem de empresas que aumentou ou vai aumentar o investimento.

Grafico 51. Evolugdo do investimento realizado (2023) e previsto (2024) nos servigos

(% empresas)
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Fonte: INE.

Nos servicos, para 2023 e 2024, em todas as sec¢Oes a maioria das empresas considera que o investimento
ird estabilizar.

Grafico 52. Principais fatores estimulantes do investimento realizado (2023) e previsto (2024)
(% empresas)
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Fonte: INE
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Para 2023 e 2024, a procura foi o fator estimulante do investimento mais referido, seguido dos fatores
técnicos, para ambos os sectores, mas com mais relevancia na industria transformadora. As condi¢Oes
financeiras sdo o fator menos referido pelas empresas de ambos os sectores, tendo sido menos referido
pela industria transformadora.

Finangas Publicas

Excedente or¢camental de 3,3% do PIB. No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2023, o saldo das
administraces publicas situou-se em 6594 milhGes de euros, o que compara com 4619 milhGes de euros,
no mesmo periodo de 2022 (2,6% do PIB). Esta melhoria resultou de um aumento da receita (em 9,3%)
superior ao da despesa (7,2%).

Grafico 53. Saldo das administra¢des publicas
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Grafico 54. Divida publica (6tica de Maastricht)
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Fonte: INE. Fonte: INE e Banco de Portugal.

Receita aumentou 9,3% em termos homodlogos até setembro, beneficiando da evolucao positiva de todas
as componentes. Os maiores contributos resultaram da:

e receita fiscal (4,7 p.p.) e das contribuicdes sociais (2,9 p.p.), refletindo o dinamismo da atividade
econdmica e do mercado de trabalho, assim como, no caso dos impostos indiretos, o efeito da inflacdo;

e receita de capital (1,1 p.p.), refletindo a maior utilizacdo de fundos da Unido Europeia para
financiamento de despesa de capital, designadamente no ambito do Plano de Recuperagdo e
Resiliéncia (PRR).

Despesa aumentou 7,2%. Para esta evolugdo contribuiram principalmente:

e as prestagdes sociais (2,7 p.p.);

e as despesas com pessoal (1,8 p.p.), em particular devido aos efeitos das atualizagdes salariais e das
valorizagGes remuneratorias;

e as despesas de capital (1,4 p.p.), em resultado de um crescimento de 12,5% do investimento (FBCF) e
de 76,5% da outra despesa de capital por efeito de uma maior utilizagdo de verbas do PRR para ajudas
ao investimento;

e osjuros (1,1 p.p., correspondendo a mais 788 milhGes de euros, em termos homadlogos), invertendo a
tendéncia de descida verificada entre 2015 e 2022.

Em sentido contrério, destaca-se a reducdo da despesa com subsidios (refletindo a diminuicdo dos apoios
atribuidos as empresas no contexto da pandemia de COVID-19) e com outras despesas correntes,
respetivamente, em 7,5% e 5,4%.
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Divida publica diminuiu para 107,5% do PIB, no final de setembro de 2023, menos 4,9 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 279,9 mil milhdes de euros (mais 7,5 mil milhGes de euros face ao
valor registado no final de 2022).

Subida do rating da divida publica para o nivel de notagées “A”. A agéncia de notacdo financeira Moody’s
melhorou, em novembro, a notacdo de rating que atribui ao risco da divida da Republica Portuguesa para
"A3", com perspetiva estavel, colocando o pais no patamar de notagdes "A", a par de outras duas agéncias
de rating (Fitch e DBRS). Na justificacdo para a sua decisdo, a agéncia destacou os efeitos positivos no médio
prazo de um conjunto de reformas econdmicas e orcamentais (em particular, no ambito do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia), a desalavancagem do setor privado e o continuado fortalecimento do setor
bancario.

Emprego publico aumentou 0,6%, em termos homdélogos. No final de setembro de 2023, o emprego das
administragdes publicas totalizou 738 168 postos de trabalho, representando um aumento de 0,6% face ao
periodo homdlogo (mas diminuindo 0,6% em relacdo ao final de 2022). Esta variacdo (mais 4346 postos de
trabalho) resultou do acréscimo na administracdo local (mais 2,6%, correspondente a mais 3344 postos de
trabalho), em particular nas cdmaras municipais e nas juntas de freguesia, e na administragao central (mais
1460 postos de trabalho) em resultado do aumento do numero de técnicos superiores, docentes do ensino
universitario e superior politécnico, enfermeiros e médicos. As saidas foram superiores as entradas
registando-se um saldo liquido negativo de 4187 postos de trabalho. Para este resultado, contribuiram
principalmente as areas governativas da educagdo e ensino superior (refletindo a transicdo de ano letivo)
e defesa nacional. Em sentido contrario, destaca-se a saude, com um saldo positivo, em resultado da
entrada nomeadamente de médicos, enfermeiros e assistentes operacionais.

Remunerag6es de base e os ganhos médios mensais apresentaram uma evolugdo ascendente. Em julho
de 2023, as remuneragdes e os ganhos médios mensais apresentaram uma variagdao homologa de 5,7% e
7,1%, respetivamente, refletindo o efeito conjugado:

e daentrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis remuneratorios;

e daatualizagdo do valor da Retribuigdo Minima Mensal Garantida (RMMG) para 760 euros e do valor
da remuneracgdo base praticada na administracdo publica para 769,20 euros.

e das medidas de valorizagdo remuneratdria aprovadas para os trabalhadores em fung¢ées publicas.

Grafico 55. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 56. Remuneragdes base e ganhos médios
emprego publico mensais nas Administragdes Publicas
(postos de trabalho, fim de periodo) (indice jul/2012 = 100)
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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.

Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

Durante o ultimo trimestre de 2023, o Banco Europeu de Investimento (BEI) assinou 609 milhdes de euros
de projetos em Portugal, fechando o0 ano com um montante global de financiamento de 1781 mil milhdes
de euros. A atividade do BEI em Portugal ao longo de 2023 alargou-se a diversos setores, com especial
enfase em energias renovaveis, apoio a PME e infraestrutura de transporte e social, com o objetivo ultimo
de promover a sustentabilidade, inovacdo e desenvolvimento econdmico. Mais de metade do apoio do BEI
(52%) foi intermediado através de linhas de crédito ou de garantias contratualizadas com institui¢oes
financeiras nacionais.

Quadro 4. Financiamentos assinados pelo BEI para Portugal em 2023
(milhGes de euros)

Projeto Area Montante®
REN GREEN ENERGY LOAN Energias renovaveis 150,0
NB LOAN FOR SMES & MIDCAPS AND CLIMATE ACTION Servigos financeiros 300,0
BST GREEN ENERGY MORTGAGES Multissetorial 80,6
LEIXOES PORT INVESTMENTS Transportes 60,0
IBERDROLA REPOWEREU FRAMEWORK LOAN Energias renovaveis 44,3
MOBILE NETWORK INFRASTRUCTURE EXPANSION Telecomunicagdes 18,9
EU FUNDS CO-FINANCING 2014-2020 (PT)C Multissetorial 300,0
BST LRS ENHANCED SUPPORT FOR MIDCAPS Servigos financeiros 200,0
NEW MOBILITY CHARGING NETWORK SPAIN AND PORTUGAL Mobilidade verde 17,7
LOURES URBAN RENEWAL AND CLIMATE ADAPTATION FL Multissetorial 24,2
SCF PAN-EUROPEAN FLEET RENEWAL L4SMES-MIDCAPS Servigos financeiros 100,0
CIS DECARBONISATION AND ENVIRONMENT ENHANCEMENT IndUstria 115,0
ISCTE STUDENT RESIDENCES AND CAMPUS DEVELOPMENT Educagdo 40,0
NB LRS ENHANCED SUPPORT FOR MIDCAPS Servigos financeiros 150,0
BCP LRS ENHANCED SUPPORT FOR MIDCAPS Servigos financeiros 180,0
! Apenas montantes relativos a Portugal
Nota: a sombreado os projetos assinados no quarto trimestre.
Fonte: BEI.

De realgar que durante 2023 foi contratualizada a terceira tranche do Empréstimo-Quadro BEI 2014-2020,
no montante de 300 milhdes de euros, que se destina ao financiamento da contrapartida nacional de
operacgOes aprovadas no ambito dos Programas Operacionais do PT2020. O Empréstimo-quadro tem como
principal objetivo acelerar a execucdo dos Programas Operacionais oferecendo condi¢des de financiamento
mais favoraveis.
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Previsoes Econdmicas

Quadro 5. Previsdes Econémicas 2023-2024 | Portugal
(a4 data de 28.12.2023)

Consumo privado
Consumo publico
Investimento (FBCF)
Exportagdes de bens e servigos
Importagdes de bens e servicos

Procurainterna
Procura externa liquida

Produto potencial (taxa de variagdo, %)
Hiato do produto (% produto potencial)

Deflator do PIB

IHPC
Emprego (dtica de Contas Nacionais) 1,1 0,38 1,2 - 1,0 0,7 1,2 0,4 0,1 03 - 0,6 0,6 0,6
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,7 6,5 6,4 6,5 6,5 6,6 6,5 6,7 71 6,3 71 6,5 6,5 6,3
Produtividade aparente do trabalho 1,1 - 1,0 - 1,2 - 1,0 1,2 - 1,3 - 0,7 - 0,6
Remuneragdo média por trabalhador 83 - 8,5 - 7,0 - 7,4 5,0 - 4,7 - 3,7 - 4,3
Receita total 435 - 44,2 - 43,3 44,5 43,5 44,7 - 44,5 - 44,6 44,6 44,7
Despesa total 42,6 - 433 - 42,5 44,7 42,7 44,5 - 43,7 - 44,4 44,7 44,5
Saldo primério 30 - 30 - 2,8 2,0 3,0 2,5 - 3,0 : 2,4 23 26
Saldo global 038 11 0,9 - 038 -0,2 0,8 0,2 01 038 - 0,1 -0,1 0,2
Saldo estrutural - - 0,4 - 0,0 -0,7 - - - 0,4 - -0,1 -0,3 -
Divida ptiblica 103,0 101,4 104,7 - 103,4 108,4 104,7 98,9 96,8 100,3 - 100,3 104,0 101,5
C: i /i i liquida de fi i face ao exterior 38 3,0 3,0 - 2,6 - - 1,8 3,5 2,5 - 2,1 - -
Saldo da balanga corrente 1,4 - 1,2 - 1,6 13 1,6 0,1 - 1,0 - 1,1 1,1 13
da qual: saldo da balanca de bens e servigos 1,2 1,2 1,0 - 1,1 - 1,2 0,9 13 0,9 - 0,7 - 0,7
Saldo da balanca de capital 2,4 - 1,8 - 1,0 - - 1,7 - 1,5 - 1,0 - -

€ estimativa; P previsdo.

Fontes: Ministério das Finangas [MF] -Orgamento de Estado 2024, 16 de outubro de 2023; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econdmico, 15 de dez.
2023; 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, 28 de dezembro de 2023; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast:
Autumn 2023, 15 de novembro de 2023; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 10 de outubro 2023; Organizagdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 29 de novembro 2023 (Versdo Preliminar).
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Quadro 6. Previsdes Econémicas para 2023-2024 | Area do euro
(a data de 28.12. 2023)

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

PIB 0,6 0,6 0,7 0,6 0,8 1,2 1,2 0,9
Consumo privado 0,5 0,6 - 0,6 1,4 1,2 - 1,1
Consumo publico 0,1 0,2 - 0,1 1,1 1,0 - 0,8
Investimento (FBCF) 1,3 1,2 - 1,2 0,4 1,3 - 0,8
Exportagdes de bens e servigos -0,4 0,2 1,7 -0,3 1,1 2,2 3,4 1,0
Importagdes de bens e servigos -0,9 -0,3 1,1 -0,6 1,7 2,3 3,6 1,3
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procurainterna - 0,3 - 0,4 - 1,2 - 1,0
Procura externa liquida - 0,3 - 0,2 - 0,0 - -0,1
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) - 1,4 - 1,2 - 1,4 - 1,2
Hiato do produto (% produto potencial) - 0,0 -0,4 -0,7 - -0,1 -0,5 -1,0
Evolugdo dos precos (taxa de variagéo, %)
Deflator do PIB 5,6 59 52 5,6 2,9 3,0 3,6 2,7
IHPC 5,4 5,6 5,6 5,5 2,7 3,2 3,3 2,9
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)
Emprego (dtica de Contas Nacionais) 1,4 1,1 0,9 - 0,4 0,5 0,2 -
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,5 6,6 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 6,6
Produtividade aparente do trabalho -0,8 -0,5 - -0,7 0,4 0,7 - 0,3
Remuneragdo por trabalhador 5,3 5,5 - 55 53 4,5 - 4,0
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total - 46,2 46,6 46,3 - 46,2 46,2 46,4
Despesa total - 49,4 50,1 49,6 - 49,0 48,9 49,3
Saldo primario - -1,5 -1,9 -1,7 - -1,0 -1,0 -1,1
Saldo global -3,1 -3,2 -3,5 -3,3 -2,8 -2,8 -2,7 -2,9
Saldo estrutural -3,2 -3,2 -2,7 - -2,7 -2,8 -2,4 -
Divida publica 88,7 90,4 89,6 92,2 88,3 89,7 88,3 93,1
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - 2,6 - - - 2,6 - -
Saldo da balanga corrente 1,2 2,5 1,2 3,1 1,0 2,6 1,4 3,0
da qual: saldo da balanga de bens e servigos - 3,5 - 3,7 - 3,6 - 3,4
Saldo da balanga de capital - 0,0 - - - 0,0 - -

€ estimativa; P previsio.

Fontes: Banco Central Europeu [BCE] -Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, 14 de dezembro 2023; Comissdo Europeia
[CE] -European Economic Forecast: Autumn 2023, 15 de novembro de 2023; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 10
de outubro de 2023; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, 29 de novembro 2023 (Versdo
Preliminar).

m Politica Econdmica
Politica Europeia
Conselho da Unido Europeia

Reunido dos Ministros das Finangas da Unido Europeia de 17 de outubro. Destaca-se a discussdo em torno
da reforma do quadro de governagdo econdmica da Unido, tendo em vista um acordo em dezembro de
2023. O Conselho ECOFIN abordou ainda a implementacdo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia,
tendo adotado decisdes de execu¢cdo com vista a alterar os Planos de Recuperacdo e Resiliéncia da Chéquia,
de Espanha, da Eslovénia, dos Paises Baixos e, também, de Portugal. De notar ainda a troca de pontos de
vista em torno do impacto econémico e financeiro da agressao da Russia contra a Ucrania. Os ministros
aprovaram ainda conclusdes do Conselho relativas ao financiamento para o clima, tendo em vista a
preparacdo da Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Altera¢des Climaticas (COP 28). Ha a salientar ainda o
facto de o Conselho ter sido informado acerca dos principais resultados da mais recente, a data, reunido
dos ministros das financas e governadores dos bancos centrais do G20.
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Reunido do Conselho ECOFIN de 9 de novembro. Destaca-se a discussdo da reforma do quadro de
governagdo econémica da Unido, na qual os ministros reiteraram a necessidade de obtenc¢do de um acordo
até ao fim do ano de 2023. De salientar também o debate sobre o impacto econdmico e financeiro da
agressao da Russia contra a Ucrania, o qual se focou na situacdo econdmica e orcamental da Ucrania e na
implementacao das medidas restritivas da Unido contra a Russia. No quadro do Mecanismo de Recuperagao
e Resiliéncia, tendo o Conselho tomado nota do Relatdrio do Tribunal de Contas Europeu relativo a sua
implementacdo, realca-se a adocdo de decisGes de execuc¢do para alterar os Planos de Recuperacdo e
Resiliéncia da Dinamarca, da Lituania, da Austria e da Suécia. De destacar que o Conselho ECOFIN refletiu
sobre os ensinamentos a retirar e o caminho a seguir no ambito da implementagao do processo do
Semestre Europeu de 2023, tendo também fornecido orientacdo politica relativamente a este processo
para o ano de 2024. De referir ainda a aprovacdo de conclusGes do Conselho sobre as estatisticas da UE, a
discussdo em torno do relatdrio anual de 2023 do Conselho Orcamental Europeu sobre a politica
orcamental, e a assisténcia a uma apresentacdo relativa ao relatério anual da execug¢do do orcamento da
Unido em 2022.

Reunido do Conselho ECOFIN de 8 de dezembro de 2023. Destaca-se o debate da reforma do quadro de
governagdo econémica da Unido, ndo se tendo obtido o consenso esperado para a aprovagdo do pacote
legislativo afeto a esta reforma. Ademais, realca-se a troca de pontos de vista ao relatério da Presidéncia
com ponto de situa¢do do debate em torno do pacote ajustado para a proxima geragao de recursos préoprios
do Orgcamento da Unido Europeia, o qual ndo avancou de forma relevante. Os ministros das financas
abordaram também o “Pacote Moeda Unica”, o qual consiste em propostas legislativas complementares
que estabelecem o quadro juridico com vista & eventual introdug3o do euro digital. E de referir ainda que
o Conselho analisou o impacto econémico e financeiro da agressdo da Russia contra a Ucrania. De destacar,
no contexto do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, a adogdo de decisdes de execucdo que aprovam
os Planos de Recuperacdo e Resiliéncia alterados da Alemanha, da Bélgica, da Bulgaria, da Croacia, do
Chipre, da Finlandia, da Grécia, da Hungria, da Irlanda, de Itdlia, da Leténia, da Poldnia e da Roménia. De
notar igualmente o facto de os ministros das finangas terem debatido as prioridades no @mbito do Semestre
Europeu com base no Pacote de Outono da Comissao Europeia.

Reunido Extraordindria dos Ministros da Economia e das Finangas da UE de 20 de dezembro de 2023.
Tendo em vista obter-se um acordo relativo a reforma do quadro de governagdo econémica da Unido, foi
agendada uma reunido extraordindria, a qual abriu caminho a um acordo formal sobre esta tematica, o qual
veio a ser alcancado por parte dos embaixadores dos Estados-Membros a 21 de dezembro de 2023. Neste
contexto, foi aprovado um mandato para as negocia¢des com o Parlamento Europeu sobre o regulamento
relativo a vertente preventiva, cujas negociagao iniciar-se-dao em janeiro de 2024, e um acordo de principio
tendo em vista a consulta do Parlamento Europeu sobre o regulamento relativo a vertente corretiva e a
diretiva que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais nacionais.

Banco Central Europeu

Reunido do Conselho do BCE de 26 de outubro. O Conselho decidiu manter as taxas diretoras inalteradas:
as taxas de juro de facilidade de depdsito, das operacgdes principais de refinanciamento e de facilidade de
cedéncia de liquidez mantiveram-se em 4%, 4,50% e 4,75%. As posicdes do Eurosistema em titulos
adquiridos ao abrigo do programa de compra de ativos (APP, sigla em inglés para asset purchase
programme) tém reduzido a um ritmo moderado e previsivel, ja que o Eurosistema ndo reinveste os
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pagamentos de capital de titulos vincendos. No que se refere 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 dezembro. O Conselho decidiu manter as taxas diretoras inalteradas.
O Eurosistema ndo reinveste os pagamentos de capital de titulos vincendos, pelo que as posicdes do
Eurosistema em titulos adquiridos ao abrigo do APP tém diminuido a um ritmo moderado e previsivel. No
gue respeita ao PEPP, o BCE decidiu continuar a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos
até a primeira metade de 2024. Na segunda metade do ano, o BCE pretende reduzir o portefélio deste
programa em 7,5 mil milhdes de euros por més, em média. Adicionalmente, o Conselho tenciona
descontinuar os reinvestimentos no contexto do PEPP até ao fim de 2024.

Politicas Nacionais

No quarto trimestre de 2023, Portugal implementou vdrias medidas com o intuito de apoiar a
recuperagdo e o desenvolvimento em diversos setores-chave da economia. De entre as medidas tomadas,
destaca-se, antes de mais, a aprovac¢do do Orcamento do Estado para 2024 (OE2024). No OE2024, diploma
essencial na definicdo da politica econdmica e social, destaca-se o foco nos trés eixos centrais: a valoriza¢do
dos rendimentos, a promocdo do investimento e a protec¢ado do futuro. Em primeiro lugar, o OE2024 coloca
énfase na valorizacdo dos rendimentos, através da reducao de IRS e dos aumentos salariais e de pensdes.
Esta medida visa fortalecer o poder de compra e apoiar as familias, em particular face aos desafios trazidos
pelo aumento do custo de vida, incluindo os custos habitacionais. Em segundo lugar, o OE2024 procura
promover o investimento, tanto privado quanto publico, com especial aten¢do para setores-chave como a
educacgado, os transportes ou a saude. Esta orientagdo visa ndo so fortalecer a infraestrutura nacional, mas
também capacitar o tecido empresarial portugués, reforcando a sua competitividade e resiliéncia face a um
panorama econdmico global incerto. Em terceiro lugar, o OE2024 centra-se na protecdao do futuro,
reafirmando o compromisso com a estabilidade financeira do pais. Isto é evidenciado pela previsdo de um
saldo orcamental positivo e pela continua reducdo da divida publica. Adicionalmente, o OE2024 contempla
medidas especificamente desenhadas para apoiar diferentes fases da vida dos cidaddos, desde iniciativas
focadas na juventude e na parentalidade até politicas para aliviar o custo da habitacdo e promover o uso
de transportes publicos.

Relativamente as startup e as scaleup, foram definidos procedimentos para o reconhecimento e cessacdo
do estatuto. A medida tem como objetivo fomentar o empreendedorismo e a inova¢gdo em Portugal,
criando um ecossistema mais favoravel para o crescimento e desenvolvimento destas empresas, incluindo
através da redugao da burocracia e de um quadro legal claro que apoie o crescimento e a escalabilidade
das startups e scaleups, reconhecendo a sua importancia para a economia digital e para a modernizagao
administrativa do pais. O reconhecimento oficial como startup ou scaleup pode abrir portas para que estas
empresas possam aceder a incentivos fiscais, programas de apoio, investimentos e outras oportunidades
que sdo cruciais para a sua expansao.

Na area do planeamento estratégico, o Programa Nacional de Investimentos para a década de 2021 a
2030 (PNI 2030) estabeleceu diretrizes para investimentos estratégicos nacionais, incluindo areas como a
coesdo, a inovacao e a sustentabilidade. O PNI 2030 delineia os investimentos estruturais de Portugal para
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promover a coesdo territorial, a competitividade econdmica, a inovagdo, a sustentabilidade ambiental e a
acdo climatica. Este programa foi desenvolvido apds um processo participativo e uma avaliagao ambiental,
procurando alinhar o planeamento de infraestruturas e os desenvolvimentos estratégicos com as
necessidades futuras e os desafios ambientais, visando assegurar um crescimento equilibrado e sustentavel
do pais.

No campo da inovagdo e digitalizacdao, a segunda alteracao ao Regulamento do Sistema de Incentivos
Empresas 4.0 procurou impulsionar a digitalizacao e a adog¢ao tecnoldgica nas empresas, enquadrando-
se na Componente 16 - "Empresas 4.0" do Plano de Recuperagado e Resiliéncia, no contexto do esforgo de
Portugal na transicdo digital das empresas. Este Sistema tem como objetivo principal a digitalizacdo da
economia, promovendo a adoc¢do de novas tecnologias pelos operadores econdmicos e a transformacao
digital dos modelos de negdcios. A alteracdo ao regulamento introduziu uma nova medida de investimento
direcionada para a Industria 4.0, refletindo a necessidade de atualizar e expandir o sistema para abranger
mais iniciativas e projetos de digitalizacdo. Este ajuste vem responder a ambicdo de reforcar a capacitacao
dos trabalhadores e empresarios para a era digital e sensibilizar para a importancia da digitalizagdo nos
processos empresariais.

Ainda na area da digitalizacdo, foi aprovada a Estratégia Nacional para os Territorios Inteligentes e o
respetivo Plano de Agdo e Arquitetura de Referéncia para Plataformas de Gestdao Urbana, estabelecendo
um quadro para a transformacdo digital a nivel municipal, promovendo a eficiéncia, a inovacdo e a
sustentabilidade nos territérios urbanos. O Plano de Acdo visa aplicar solugdes tecnolégicas avancadas para
melhorar a prestacdo de servicos publicos, otimizar a gestdo de recursos e incentivar a participacdo civica.
A Arquitetura de Referéncia fornece diretrizes técnicas e estruturais para a implementacdo de plataformas
de gestdao urbana que possibilitem a integracao de diferentes servicos e dados, facilitando a governagao
inteligente e a tomada de decisdes baseada em evidéncias. Esta estratégia propde-se, assim, a equipar os
municipios com as ferramentas necessarias para se tornarem mais resilientes e adaptaveis aos desafios,
aproveitando o potencial da digitalizagao.

Foi igualmente alterada a portaria que cria e regula o programa AVANCAR, incentivando a contratacdo
permanente de jovens qualificados e ajustando os saldrios a entrada dos licenciados no servigo publico.
Esta iniciativa tem como principal objetivo incentivar a contratagdo sem termo de jovens qualificados em
Portugal, facilitando a sua integracdo no mercado de trabalho e promovendo a sua autonomizagdo. As
altera¢Oes introduzidas incluem a atualizacdo da remuneragdo dos contratos de trabalho sem termo
celebrados com jovens qualificados, a majoracdo no apoio financeiro a contratacdo (quando o posto de
trabalho é numa empresa startup ou scaleup) e o fomento ao empreendedorismo e inovagdo (ao procurar
criar um ecossistema mais favoravel ao desenvolvimento de startups e scaleups).

A Medida INOV Contacto foi igualmente alterada para melhorar a empregabilidade e as competéncias
dos jovens, alinhando-se com a Estratégia Portugal 2030 e a politica de coesdo da Unido Europeia. A Medida
INOV Contacto é um programa de estagios internacionais destinado a jovens quadros. Esta iniciativa é parte
integrante da estratégia nacional para aumentar a empregabilidade dos jovens através da aquisicdao de
experiéncia profissional internacional, enquanto fomenta a transferéncia de conhecimento e a rede de
contactos globais. As alteragdes agora introduzidas visam reforgar a criagdo de emprego qualificado e
sustentdvel, bem como o desenvolvimento de recursos humanos com competéncias alinhadas com as
necessidades das empresas portuguesas, especialmente no que diz respeito a internacionalizacdo, ao
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investimento estrangeiro e a exporta¢cdo, nomeadamente através da alteracdo da estrutura e duragdo dos
estagios, bem como das despesas elegiveis.

Por outro lado, a Academia do Empresario pretende reforcar a formagao em empreendedorismo, gestao
e lideranga. Neste ambito, foi homologado o protocolo que cria a Academia do Empresario - Centro de
Formagdo para o Empreendedorismo, Gestdo e Lideranga. Esta Academia é um projeto estratégico que visa
elevar as competéncias dos empresarios, gestores e trabalhadores em areas-chave para a dinamizacdo da
economia e a promocdo da competitividade das empresas portuguesas. Os objetivos principais da
Academia incluem proporcionar formagdo continua e especializada, promovendo o desenvolvimento de
competéncias em empreendedorismo, gestao e liderancga, contribuir para o crescimento sustentavel das
organizagOes e para o desenvolvimento humano e social, através da valorizacdo profissional, fomentar uma
mentalidade empreendedora entre os empresdrios e gestores, incentivando a identificacdo de
oportunidades e a criacdo de planos de negdcios eficazes, dotar os profissionais de ferramentas e
conhecimentos que os auxiliem na tomada de decisGes estratégicas, na gestdo de equipas e na otimizacado
de recursos, e desenvolver competéncias de lideranga, essenciais para o sucesso organizacional, como a
comunicacdo eficaz, a motivagao de equipas e a resolucdo de conflitos. A Academia do Empresario procura
assim enderecar uma lacuna na formacgdo profissional em Portugal, alinhando-se com o Acordo sobre
Formacao Profissional e Qualificagdo assinado entre o Governo e os parceiros sociais.

Foram também introduzidas alteragodes significativas nos regimes juridicos do fundo de compensacgdo do
trabalho (FCT) e do fundo de garantia de compensagao do trabalho (FGCT), com o objetivo de melhorar o
impacto destes fundos nas relacGes laborais e permitir que as empresas apoiem os trabalhadores de
diversas formas, incluindo habitagdo e formacgdo. As alteragdes incluem a reconversido do FCT (fundo foi
reconvertido para permitir que as empresas utilizem os valores mobilizados para apoiar diretamente os
trabalhadores em dareas como o apoio a habitacdo dos trabalhadores, o investimento em creches e
refeitdrios, se acordado com as estruturas representativas dos trabalhadores, o financiamento da
qualificacdo e formacdo certificada dos trabalhadores), o reforco do FGCT (através da transferéncia de
verbas do FCT, para garantir que o FGCT continue a cumprir a sua fun¢do de assegurar o pagamento de
metade da compensacdo devida por cessacdo do contrato de trabalho) e a suspensédo de contribui¢des para
o FCT e o FGCT relacionadas com o més de abril de 2023 (refletindo uma medida temporaria). Estas
altera¢Oes visam melhorar a operacionalidade e a eficacia destes fundos, adaptando-os as necessidades
atuais das relagdes laborais e contribuindo para a melhoria dos rendimentos e da competitividade.

Na area do turismo, foi aprovado o Regulamento Especifico da Linha de Apoio a Tesouraria e ao
Investimento de Reposicao das Empresas Turisticas Afetadas pelos Incéndios de 2023, designada por
“Regenerar Empresas Turismo - Incéndios 2023”, medida destinada a recuperacdo do turismo em regides
assoladas por incéndios. Este regulamento constitui resposta aos incéndios que ocorreram em agosto de
2023, afetando significativamente algumas regides de Portugal. A medida tem como objetivos apoiar as
empresas de turismo afetadas pelos incéndios (tanto na recuperacdo e reabilitacdo dos ativos danificados
como no apoio as necessidades de tesouraria que possam ter surgido devido a redugdo da procura turistica)
e criar um mecanismo de apoio financeiro que permita a estas empresas turisticas aceder a fundos que
apoiem tanto na reconstrucao de infraestruturas como na gestdo de recursos correntes afetados pela
diminuicdo tempordria de negdcios. Este regulamento insere-se numa resposta mais ampla do governo,
que inclui outras medidas e mecanismos previstos na Resolu¢do do Conselho de Ministros n.2 136/2023,
de 3 de novembro, visando uma recuperagdo concertada dos territdrios e das empresas afetadas.
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Procedeu-se a alteragdo da portaria que aprovou o Regulamento Especifico do Sistema de Incentivos
Portugal Events. Este sistema de incentivos tem como finalidade promover a captagdo de eventos que
contribuam para reforcar a notoriedade de Portugal, através do apoio a empresas organizadoras de
eventos. As principais alteragdes agora introduzidas sao os ajustamentos no regulamento com o objetivo
de melhorar a sua aplicacdo e de clarificar algumas das disposicées (com base na experiéncia adquirida
desde a sua implementagdo e na andlise das candidaturas submetidas). Importa salientar que as alteragGes
foram introduzidas sem alteracdo no orcamento previsto para o sistema de incentivos. O objetivo principal
continua a ser apoiar a realizacdo de eventos que possam impulsionar a imagem de Portugal como destino
turistico e de negdcios, fortalecendo a sua reputacdo em diferentes areas, sejam elas culturais, desportivas,
empresariais ou outras.

O Fundo de Apoio ao Turismo e ao Cinema viu o seu regime prorrogado, mantendo-se como uma
ferramenta para o reforco de Portugal enquanto destino turistico e para o apoio a produgio
cinematografica e audiovisual. O fundo, na sua versdo inicial, tinha ja como uma das suas vertentes o
incentivo a produgao cinematografica e audiovisual, conhecido como cash rebate, que se demonstrou
eficaz na promogdo do pais como cendrio para filmagens internacionais e no estimulo a industria
cinematografica e audiovisual local. A extensdo do regime até 2026 visa dar continuidade as politicas de
promocado da industria cinematografica e audiovisual, bem como de Portugal enquanto destino turistico de
eleicdo. A alteracdo legislativa também contempla alteracGes nas regras de acesso ao fundo, refletindo nao
so a elevada procura pelo incentivo, mas também as conclusdes do relatério de avaliacdo que reconheceu
os efeitos positivos do fundo na dinamizagdao do turismo e no desenvolvimento da produgdo nacional e

internacional no pais®.

Finalmente, procedeu-se a prorrogacao de diversos prazos de regimes juridicos temporarios, visando
facilitar a renovacdo de autorizagGes de residéncia e adaptar as regras de elegibilidade das despesas dos
programas operacionais e de desenvolvimento rural. Estes regimes juridicos temporarios foram
implementados como resposta a situacdes excecionais, em particular a pandemia de COVID-19. O Decreto-
Lei estende a validade de documentos e vistos relacionados com a permanéncia em territdrio nacional
(autorizacOes de residéncia) que expirem a partir da data de entrada em vigor do decreto-lei ou nos 15 dias
imediatamente anteriores, até 30 de junho de 2024. Por outro lado, apds aquela data, esses documentos
continuardo a ser aceites desde que o titular comprove que ja agendou a renovacgdo. O diploma prorroga,
ainda, a linha de financiamento ao setor social, que tinha sido estabelecida para apoiar financeiramente o
setor no contexto da pandemia, até 31 de dezembro de 2024. Adicionalmente, estende até 30 de setembro
de 2024 o prazo de cedéncia temporaria da gestdo de estabelecimentos integrados do Instituto da
Seguranca Social a Santa Casa da Misericordia de Lisboa. Finalmente, relativamente aos Programas
Operacionais e de Desenvolvimento Rural, modifica o Decreto-Lei que define as regras de aplicagdo dos
programas financiados pelos fundos europeus, estendendo a elegibilidade da despesa até 29 de fevereiro
de 2024.

Resumidamente, as principais politicas implementadas por Portugal no quarto trimestre de 2023
abrangem um espectro amplo de areas, enfatizando a consolidagdo das finangas publicas com o OE2024,
a dinamizacdo do ambiente de negdcios através do estatuto de startup e scaleup, o incentivo ao
investimento e capitalizacdo com o PNI 2030, a aceleracdo da digitalizacdo empresarial e municipal, e o

9 https://www.gee.gov.pt/pt/destaques/32733-cash-rebate-avaliacao-do-incentivo-a-producao-cinematografica-e-audiovisual
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desenvolvimento do mercado de trabalho, nomeadamente em termos de capacitagao e de formagao de
recursos humanos. Além disso, medidas especificas para o setor turistico e ajustes em regimes juridicos
temporarios complementam este conjunto de politicas, visando uma recuperagdo econémica sustentavel
e integrada.

Principais Medidas de Politica Econdmica no quarto trimestre de 2023

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

Finangas Publicas

Orgamento do Estado para 2024
Lei n.2 82/2023 - Didrio da Republica n.2 250/2023, Série | de 2023-12-29

Orgamento do Estado para 2024.
Ambiente de Negddos

Estatuto de startup e de scaleup
Portaria n.2 401/2023 - Didrio da Republica n.2 233/2023, Série | de 2023-12-04

Define o procedimento de reconhecimento e cessacdo do estatuto de startup e de scaleup previsto na Lei
n.221/2023, de 25 de maio.

Capitalizagdo, Investimento e Acesso a Finandamento

Programa Nacional de Investimentos para a década de 2021 a 2030
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 192/2023 - Didrio da Republica n.2 247/2023, Série | de 2023-12-26

Aprova o Programa Nacional de Investimentos para a década de 2021 a 2030.

Digitalizacdo

Sistema de Incentivos «Empresas 4.0»
Portaria n. 2 396-B/2023 - Didrio da Republica n.2 229/2023, 22 Suplemento, Série | de 2023-11-27

Procede a segunda alteracdo ao Regulamento do Sistema de Incentivos «Empresas 4.0», aprovado
pela Portaria n.2 135-A/2022, de 1 de abril.

Estratégia Nacional para os Territorios Inteligentes - Transi¢ao Digital - Plataformas de Gestdo Urbana
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 176/2023 - Didrio da Republica n.2 242/2023, Série | de 2023-12-18

Aprova a Estratégia Nacional para os Territdrios Inteligentes e respetivo Plano de Agdo e Arquitetura de
Referéncia para Plataformas de Gestdao Urbana.
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Mercado de Trabalho e Capaditagdo de Recursos Humanos

Programa AVANCAR
Portaria n.2 390/2023 - Didrio da Republica n.2 127/2023, Série | de 2023-07-03

Procede a primeira alteracdo a Portaria n.2 187/2023, de 3 de julho, que cria e regula o programa
AVANCAR.

Medida INOV Contacto
Portaria n.2 398/2023 - Didrio da Republica n.2 232/2023, Série | de 2023-11-30

Altera a Portaria n.2 183/2015, de 22 de junho, que estabelece o enquadramento aplicavel a medida INOV
Contacto.

Academia do Empresario - Centro de Formagao para o Empreendedorismo, Gestao e Lideranga
Portaria n.2 435/2023 - Diario da Republica n.2 239/2023, Série | de 2023-12-13

Procede a homologacdo do protocolo que cria a Academia do Empresario - Centro de Formacgdo para o
Empreendedorismo, Gestao e Lideranca.

Fundo de compensagao do trabalho - Fundo de garantia de compensacao do trabalho
Decreto-Lei n.2 115/2023 - Didrio da Republica n.2 241/2023, Série | de 2023-12-15

Altera os regimes juridicos do fundo de compensacdo do trabalho e do fundo de garantia de compensagao
do trabalho.

Turismo

Regenerar Empresas Turismo - Incéndios 2023
Portaria n.2 341/2023 - Didrio da Republica n.2 217/2023, Série | de 2023-11-09

Aprova o Regulamento Especifico da Linha de Apoio a Tesouraria e ao Investimento de Reposicdo das
Empresas Turisticas Afetadas pelos Incéndios - 2023, designada por Regenerar Empresas Turismo -
Incéndios 2023.

Sistema de Incentivos Portugal Events
Portaria n.2 429/2023 - Diario da Republica n.2 71/2023, Série | de 2023-04-11

Alteracdo da Portaria n.2 101/2023, de 11 de abril, que aprova o Regulamento Especifico do Sistema de
Incentivos Portugal Events.

Fundo de Apoio ao Turismo e ao Cinema
Decreto-Lei n.2 139/2023 - Didrio da Republica n.2 250/2023, Série | de 2023-12-29

Prorroga o regime do Fundo de Apoio ao Turismo e ao Cinema.

Outros

Prorroga diversos prazos de regimes juridicos temporarios
Decreto-Lei n.2 109/2023 - Didrio da Republica n.2 228/2023, Série | de 2023-11-24
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Prorroga diversos prazos de regimes juridicos temporarios.
m Artigos

How does the increase of employee’s qualifications relate to productivity? — An empirical
assessment using firm-level data

Mdnica Simbes (GPEARI) e Silvia Fonte Santa (Banco de Portugal'?)

As Ultimas décadas foram caracterizadas por uma melhoria notavel das competéncias da populagdo
portuguesa, na sequéncia da implementagdo de um conjunto muito abrangente de reformas e
investimentos na educacdo. No entanto, a evidéncia empirica de como essas melhorias na educacdo estao
relacionadas com a produtividade das empresas recebeu uma contribuicdo muito pequena atengdo na
literatura. O objetivo principal do presente artigo é contribuir para a literatura sobre a relagdo entre
educacdo e a produtividade das empresas, com foco em trabalhadores com niveis de educacdo
correspondentes ao ensino secundario superior e ao ensino superior.

Ler o artigo
Programa Regressar: uma andlise ex-post
Adriana Lopes (GPEARI) e Paulo Costa (GPEARI)

Este artigo propde-se a analisar o regime fiscal de ex-residentes, enquadrado no Programa Regressar, que
exclui de tributacao 50% dos rendimentos do trabalho dependente e dos rendimentos empresariais e
profissionais dos sujeitos passivos que se tornassem residentes fiscais desde 2019. Utilizando dados
administrativos, este estudo pretende efetuar uma caracterizacdo dos beneficiarios do regime fiscal e dos
seus rendimentos, bem como avaliar respetivo impacto orcamental entre 2019 e 2022. Foi também
analisado o impacto que teria a alteracdo fiscal introduzida pelo Orgamento do Estado para 2024, que
limita o valor do rendimento excluido de tributacdo, caso estivesse em vigor em 2022.

Ler o artigo
APOIAR em tempos de pandemia: Balango de um programa de apoio as empresas
Ana Martins (GEE) e Teresa Rebelo (GEE)

O Programa APOIAR é um sistema de incentivos criado no contexto da pandemia COVID-19, com o
propdsito de conceder apoios de liquidez as empresas com atividade principal nos setores mais afetados
pelas limitagcdes impostas como forma de conter a crise sanitaria. Este Tema Econdmico analisa este
instrumento de apoio as empresas, apresentando uma descricdo do seu racional e génese, das alteracdes
legislativas efetuadas, bem como uma caracteriza¢ao do financiamento que o suportou e dos organismos
publicos envolvidos, oferecendo uma andlise detalhada da evolucdo do APOIAR por dimensdo
empresarial, por setor econdmico, por localizagdo geografica e por medida de apoio do Programa.

10 Trabalho realizado no periodo em que esteva no GPEARI.
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Ler o artigo
Portugal’s export performance in the aftermath of the pandemic crisis

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

Exports have become an important engine of growth for the Portuguese economy in recent years.
However, the COVID-19 outbreak has significantly disrupted international trade delivering an
unprecedent global economic and social shock that severely impacted small open economies such as
Portugal. Post-pandemic recovery is facing considerable challenges associated with a combination of
adverse shocks, leading to uneven recovery paces across countries and sectors. This article assesses the
export performance of the Portuguese economy in the aftermath of the COVID-19 crisis, with a granular
breakdown of goods and services, using the EU27 as a benchmark to gain comparative insights of their
recovery paths towards a more resilient economy.

Ler o artigo
Revisitar as empresas zombie em Portugal
Ricardo Pinheiro Alves (GEE), Nuno Tavares (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

O presente GEE Paper analisa a evolugdo e caracteriza as empresas zombie em Portugal entre 2008 e
2021. Este fendmeno abrange empresas com EBITDA negativo (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) ou sobreendividadas, com dificuldades no cumprimento de
responsabilidades financeiras face aos credores, ao longo de varios anos, cuja manutencdo no mercado
impacta negativamente o desempenho da economia e limita a afetagdo eficiente de recursos. O nimero
de empresas zombie em Portugal varia consoante a conjuntura econdmica, sendo que a pandemia de
COVID-19 confirma essa relagdo com o aumento da sua prevaléncia. Estas empresas apresentam menor
dimensdo, ndo possuem vocacgao exportadora, pagam saldrios mais baixos, investem por trabalhador mais
32% do que as restantes (embora menos em atividades de I&D), vendem por trabalhador menos 34%,
sendo também menos produtivas do que a generalidade das empresas. A dindmica destas empresas
mostra uma enorme persisténcia ao longo do periodo, evidenciando um efeito estrutural que pode estar
associado a barreiras a saida e/ou a entrada de novas empresas mais eficientes, o que dificulta o processo
schumpeteriano de destruicdo criativa que contribui para a regeneracdo do tecido empresarial. O
aprofundamento e analise do fendmeno das empresas zombie em Portugal, incluindo a compreensao da
importancia relativa das razdes que explicam a sua existéncia, nomeadamente num contexto de fim dos
apoios publicos no combate as consequéncias da pandemia, de inflacdo persistente e da subida das taxas
de juro, facilitarao a adequacao das politicas publicas.

Ler o artigo
Comércio internacional — indices de valor, volume e prego —janeiro-setembro 2023/2022

Walter Anatole Maques (GEE)
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Apresentam-se neste trabalho indicadores de evolug¢do em valor, volume e preco das importagdes e das
exportagdes portuguesas de mercadorias por grupos e subgrupos de produtos, calculados para o periodo
acumulado de Janeiro a Setembro de 2023, a pregos do periodo homélogo de 2022.

Ler o artigo

Comércio Intemacional de madeira, suas obras e mobilidrio —2018-22 e janeiro-setembro 2022-
23

Walter Anatole Maques (GEE)

Analisa-se neste trabalho, a partir de dados de base do Instituto Nacional de Estatistica (INE), a evolugdo
daimportacdo e da exportacdo de madeira, suas obras e mobilidrio entre 2018 e 2022 (versdes definitivas)
e de Janeiro a Setembro de 2022 e 2023 (versdo preliminar para 2023), com ultima atualizagdo em 09-11-
2023). Analisa-se neste trabalho, a partir de dados de base do INE, a evolucdo da importacdo e da
exportacdo de madeira, suas obras e mobilidrio entre 2018 e 2022 (versdes definitivas) e de Janeiro a
Setembro de 2022 e 2023 (versdo preliminar para 2023), com ultima atualizagdo em 09-11-2023).

Ler o artigo
Infraestruturas e Transportes do Ecossistema Industrial da Satide em Portugal
Dulce Guedes Vaz (GEE), Grag¢a Sousa (GEE) e Maria Joao Silva (GEE)

No ambito do acompanhamento realizado pelo GEE dos Ecossistemas Industriais Estratégicos foi criada a
Série “GEE — Estratégia Industrial Europeia e os Ecossistemas Industriais Estratégicos”, o qual inclui fichas
sobre as Infraestruturas e os Transportes. Esta série de andlises feitas pelo GEE tem por base a Estratégia
Industrial da Unido Europeia e os 14 Ecossistemas Industriais Estratégicos definidos de acordo com a
relevancia econdmica, tecnoldgica e potencial contributo para a dupla transicdo (verde e digital) e reforgo
da resiliéncia da economia da UE. Da analise as infraestruturas e transportes do Ecossistema Industrial da
Saude, destacam-se os principais aspetos: As infraestruturas de saude sdao fundamentais para a prestagao
de cuidados médicos e servicos de saude. A andlise do Ecossistema Industrial da Saude, destacou o papel
crucial da tecnologia, da inovacdo e da inteligéncia artificial; com o aparecimento de novas doengas e a
constante evolucdo da tecnologia médica sdo necessarias adaptacbes frequentes, quer nas
infraestruturas quer na logistica associada; o Ecossistema Industrial da Saude dispde de potencialidades,
recursos e competéncias para se destacar a nivel internacional, sendo essencial continuar a investir em
I&D e a promover a colaboragdo entre os principais intervenientes, de modo a desenvolver produtos e
servicos inovadores nos cuidados de saude.

Ler o artigo
Pilar de Competitividade: Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas
Eva Pereira (GEE), Mariana Costa Santos (GEE), Rita Tavares da Silva (GEE) e Teresa Rebelo (GEE)

No ambito das atividades desenvolvidas pelo GEE na area do financiamento, endividamento e
investimento das empresas, divulgamos a edi¢cdo de 2023 da Ficha de Competitividade, com analise
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grafica dos principais indicadores, incluindo evolugdao temporal e benchmark internacional, bem como
sintese das medidas de politica publica, da autoria de Eva Pereira, Mariana Costa Santos, Rita Tavares da
Silva e Teresa Rebelo.

Ler o artigo
Pilar de Competitividade: Ambiente de Negdcios

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

No ambito das atividades desenvolvidas pelo GEE na 4rea do ambiente de negdcios, divulgamos os
seguintes trabalhos da autoria de Gongalo Novo e Gabriel Osério de Barros:

e Edicdo de 2023 da Ficha de Competitividade, com andlise grafica dos principais indicadores, bem
como sintese das medidas de politica publica; e
e 2.2Edicdo da Base de Dados para sistematizacao de indicadores.

Ler o artigo
Pilar de Competitividade: I&D, Inova¢ao e Empreendedorismo
Catarina Nunes (GEE) e Gabriel Osério de Barros (GEE)

A I&D e a Inovagao desempenham um papel cada vez mais importante na economia. Os desafios e as
oportunidades enfrentados pela UE no contexto da concorréncia global por recursos e tecnologias,
intensificam a necessidade de diversificar cadeias de abastecimento, criar planos de contingéncia e
estabelecer parcerias com paises terceiros, tendo por base o investimento em I&D e Inovacdo. O
empreendedorismo representa uma componente fundamental numa economia de mercado globalizada
e competitiva, enquanto impulsionador do emprego e do crescimento econdmico. Entre as principais
vantagens associadas ao empreendedorismo contam-se a criacdo de novas empresas, 0 maior
investimento na economia, a criagdao de novos empregos, e a promocdo da competitividade e da inovacgao.
O investimento em I&D e em Inovagdo e no empreendedorismo ndao pode estar dissociado do
desenvolvimento de novas qualificagdes, sendo esta uma componente fundamental para a criagao de
melhor emprego, nomeadamente em areas associadas ao digital e a economia verde. Estas dimensdes
sdo analisadas por diferentes rankings e estatisticas internacionais.

Ler o artigo
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