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EDITORIAL

Comeca a desenhar-se, para os proximos meses, um cenario mais propicio a retoma da atividade
econdmica, apods o retrocesso registado desde o quarto trimestre do ano passado e agravado em

resultado do segundo confinamento.

Entre revisbes em alta e em baixa, as mais recentes projecdes convergem num crescimento real

do PIB da ordem dos 4% em 2021, continuado e intensificado em 2022.

Alguns indicadores constantes desta edicdo da Envolvente Empresarial — analise de conjuntura
dao alguma forca a esta visao um pouco mais positiva da evolucdo da economia: apds quatro
meses em deterioragao, o Indicador de Clima do INE teve, em margo, um registo menos
desfavoravel, refletindo a melhoria na quase totalidade dos indicadores de confianca. O emprego
tera voltado a aumentar (ligeiramente) em fevereiro, apds as quedas observadas em dezembro
e janeiro. Também em fevereiro, as exportacoes de bens regressaram a uma variacdo homologa

positiva.

Sendo positivos, estes sinais ndo sao, contudo, de molde a dissipar receios de eventuais novos
retrocessos no processo de recuperacao econdmica. De facto, para além da incerteza inerente a
evolucdo da pandemia, existe ainda o risco de, descontinuadas algumas medidas (nomeadamente
as moratdrias de crédito), a repercussao da crise, nomeadamente no mercado de trabalho, venha

a tomar proporgdes bem mais graves.

Ha, pois, que olhar com muita prudéncia para o ritmo como os apoios transitorios ao emprego e
a economia irdo ser desmantelados. Ha que olhar com determinacdo e urgéncia para a
necessidade de p6r em pratica uma estratégia que, partindo desses apoios de emergéncia, de
carater temporario, evolua para politicas de estimulo a recuperacdo, mais focadas no futuro e

nas condicBes necessarias para recolocar as empresas e a economia na rota do crescimento.

E certo que contamos com a janela de oportunidade que “os fundos europeus” representam para

reorientar, relancar e modernizar a nossa economia.

E certo, também, que as perspetivas de prolongamento até 2022 da suspensdo das regras
orcamentais da Unido Europeia proporcionam uma indispensavel margem de manobra

orgamental para suportar essa estratégia.

No entanto, a situacdo criada - suspensao de regras que serdo reativadas em moldes que ainda
nao sdo conhecidos — ndo deixa de ser ambigua e problematica para os governos das economias

mais frageis.

Até agora, o Governo portugués manteve uma orientagdo muito cautelosa, recorrendo de forma
intensa a medidas sem impacto orgamental imediato - caso das moratdrias e das garantias.

Medidas que apenas adiam e nalguns podem mesmo agravar os efeitos finais da pandemia.
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Dai a importancia e a urgéncia de solugdes mais estruturais.

Dai a urgéncia na plena ativagdo do Banco de Fomento, dotando-o dos meios financeiros e
humanos necessarios a sua missao: canalizar recursos — nacionais e internacionais - para a
modernizacdo do tecido produtivo e apoiar operagdes de recapitalizacdo, redimensionamento,
reorganizacdo e regeneracao financeira de empresas — em particular PME — que, embora
economicamente viaveis, se encontram ameacadas, no rescaldo desta crise, por estruturas

financeiras frageis.

Jodo Costa Pinto

& Ps
SAEP &
ASSOCIACAO 0/ ' CIP 5
N CONFEDERAGAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

EMPRESARIAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
DELORTVEAL I CAMARADE COMEREI0 £ INDUSTAIA



1T21 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (‘/

1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

No dia 28/1, a Presidéncia Portuguesa da Unido Europeia divulgou as suas prioridades nas

comissdes do Parlamento Europeu.

No mesmo dia, a Comissao Europeia divulgou, em comunicado, o prolongamento do Regime
Temporario de Ajudas de Estado na Unido até final de 2021, tendo também mais do que
duplicado os limites por empresa (diferenciados por setor). De realgar ainda que a possibilidade
de conversao de empréstimos em subvencgoes nao reembolsaveis por parte dos Estados
membros (também sujeita a limites por empresa) passa a poder ser exercida até final de 2022.
A flexibilidade das ajudas de Estado podera ainda potenciar a implementagao dos planos de

recuperacao nacionais, tendo a Comissao divulgado diretrizes nesse sentido aos Estados.

No dia 10/2, a Comissdo saudou a votacao do Parlamento Europeu a confirmar o acordo
politico alcancado em dezembro sobre 0 Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia, que é o
instrumento na base do NextGenerationEU e dos planos de recuperacao nacionais, tendo
em vista a recuperacdao da economia europeia da crise provocada pela pandemia por Covid-19.

No dia 12/2, a Presidente da Comissdo Europeia, durante uma conferéncia de imprensa conjunta

com o Presidente do Parlamento Europeu e o Primeiro Ministro Anténio Costa (Presidéncia
semestral da UE), apelou a rapida ratificacdo do acordo pelos Estados Membros e a uma

boa preparacao dos planos de recuperagao nacionais.

No dia 25/2, a Presidéncia Portuguesa da Unido Europeia conseguiu apoio de uma larga maioria

de paises para avangar com a diretiva de transparéncia fiscal na Unido Europeia, que visa

obrigar as multinacionais a publicar informagdes sobre onde obtém lucros e pagam impostos.

No dia 24/2, a Comissdo Europeia adotou uma nova Estratégia da UE para a adaptacdo as

alteracdes climaticas, que ja havia sido anunciada anteriormente.

No dia 3/3, a Comissdo Europeia decidiu propor o prolongamento até 2022 da suspensdo
das regras orcamentais da UE (aplicada ja a 2020 e 2021) e a sua reativacdo apenas em
2023, tendo como base avaliacOes preliminares. A decisdo, que tera como principal critério a
capacidade da economia europeia alcancar o nivel de atividade de 2019, serd decidida em

maio, quando forem divulgadas as previsoes de Primavera, com dados mais firmados.

No dia 16/3, na reuniao do Ecofin, os ministros da economia e das financas da UE “concordaram

qgue nao se deverd retirar o apoio orcamental demasiado cedo, mas, também, que os
Estados-Membros terdo de, a seu tempo, adaptar as suas politicas para assegurar a
sustentabilidade orcamental a médio prazo. A Comissdo devera definir orfentagbes mais

pormenorizadas para as politicas orcamentais no seu pacote da primavera do Semestre Europeu’.
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http://mkt.cip.org.pt/go/a3f2-982e380b705dcb2a359bdb024db35d-9b6a9e9bc93f-9d8e11e1N9Teah0edVe1UP
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_261
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2494
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_423
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2397
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2397
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/statement_21_563
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/comunicacao/noticia?i=presidencia-portuguesa-faz-avancar-diretiva-de-transparencia-fiscal-na-uniao-europeia
https://mkt.cip.org.pt/go/65b2fcfe4974fc50bb1d227a02433935d56af267e9bc93f-9d8e11e1N9TeaYvefOe1Yf
https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/adaptation/what/docs/eu_strategy_2021.pdf
https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/adaptation/what/docs/eu_strategy_2021.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_884
https://www.consilium.europa.eu/pt/meetings/ecofin/2021/03/16/
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Valdis Dombrovskis, Vice-Presidente da Comissdo Europeia, confirmou na conferéncia de imprensa
apos o Ecofin que “a comunicacdo da Comissdo Europeia recolheu apoio alargado", significando
gue os ministros das Financas deram um “apoio amplo’ a recomendacao de manter ativa a

clausula de escape (suspensdo das regras orgamentais) em 2022.

No dia 8/3, a China anunciou que no seu plano quinquenal 2021-25, ao contrario do que é
habitual, ndo ird anunciar uma meta quantitativa de crescimento econémico para esse horizonte,
mas que procurara manter uma dindmica “razoavel” do PIB. Dadas as incertezas provocadas pela
pandemia, o executivo chinés considera que se torna mais apropriado apresentar projecoes a um

ano, apontando um crescimento acima de 6% em 2021.

No dia 10/3, o Congresso dos EUA deu a aprovacdo final a um pacote de estimulo
econdmico no valor de 1,9 bilides de ddlares, um dos maiores de sempre no pais (a somar a
outros dois pacotes decididos ainda sob a Presidéncia de Donald Trump), que constituiu a primeira
vitéria do recém-eleito Presidente Joe Biden. No pacote estdo incluidos, nomeadamente,
cheques de 1400 dodlares para a maioria dos norte-americanos, que comecaram a Ser

distribuidos ainda nesses més.

No dia 11/3, o BCE manteve as suas taxas de juro diretoras em minimos e deixou também
inalterado o montante (1,85 bilides de euros, pelo menos, até marco de 2022) do programa de
compra de ativos de emergéncia pandémica (PEPP, na sigla inglesa), mas anunciou que ira
acelerar as compras proximamente, esperando um " ritmo significativamente mais elevado”’ no
segundo trimestre, em comparacdao com o primeiro. Esta decisdo visa responder a um aumento
das yields soberanas (iniciada nos EUA, mas que depois afetou também os paises europeus)
face a expectativa dos investidores de que a inflacdo vai subir significativamente com a

recuperacao da economia e levar a retirada da postura acomodaticia. Na conferéncia de imprensa,

a Presidente do BCE, Christine Lagarde, deixou a garantia de que tudo sera feito para evitar um
aumento da restritividade das condigoes de financiamento, salientando que podera haver
reunioes extraordinarias, se necessario, para ajustar a “bazuca” monetaria, mas ha flexibilidade
suficiente para que o BCE ajuste o que for preciso, sendo que, do pacote de 1,85 bilides de euros
de compras, ainda esta disponivel cerca de um bilido de euros. As projecoes de especialistas do
Eurossistema apontam para um crescimento do PIB na Area Euro de 4,0% em 2021, 4,1% em
2022 e 2,1% em 2023, praticamente inalteradas face ao exercicio de dezembro. As previsoes de
inflacdo na Area Euro foram revistas em alta para 2021 (1,5%) e 2022 (1,2%), devido sobretudo

a fatores temporarios e aumento dos precos da energia, mas sem alteracdo em 2023 (1,4%).

No dia 17/3, o Conselho da UE adotou o novo programa de investimento InvestEU, o sucessor
do Plano Juncker, que terd um papel importante, através do BEI, no apoio a recuperagao
econdmica em alinhamento com a prioridade europeia das transicdes verde e digital. Ha quatro
janelas previstas: infraestrutura sustentavel (37,8% do orgamento); I&D e digitalizagdo (25,1%);
facilitar o acesso ao financiamento das PMEs (26,4%); e Investimento social e competéncias

(10,6%). Pelo menos 30% dos investimentos deverao suportar a transicao verde.
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https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-usa-congress/bidens-1-9-trillion-covid-19-bill-wins-final-approval-in-house-idUSKBN2B215E
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210311~35ba71f535.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210311~d368d7151a.en.html
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2021/03/17/investeu-programme-adopted-by-council/
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Também no dia 17/3, a Reserva Federal manteve os principais referenciais de politica
monetaria inalterados (taxa de juro diretora e programa de compra de ativos), mas assegurou
gue mantera uma politica expansionista até conseguir alcancar o seu duplo objetivo de
maximo emprego com inflacdo de 2% no longo prazo, o que passa por ter a inflagao
“moderadamente” acima de 2% durante algum tempo até que as expectativas de
inflagdo de longo prazo estejam ancoradas em 2%, o0 que ndo acontece atualmente. Trata-se,
assim, de uma mudanca subtil de abordagem mais focada nas expectativas de inflagao
do que nos valores observados. De resto, as expectativas dos Membros do Conselho de Politica
Monetaria apontam, na sua larga maioria, para que a principal taxa de juro diretora ( Fed Funds
rate) se mantenha num nivel minimo, préximo de zero, ainda em 2023. A Fed procurou,
assim, assegurar que os estimulos ndo serdo retirados prematuramente e travar a rapida subida
da yield a 10 anos do Tesouro norte-americano. As novas projecoes da Fed reviram
substancialmente em alta o crescimento do PIB em 2021, para 6,5% no quarto trimestre em
termos homdlogos (face a 4,2% na projecao de dezembro), o que é um nivel historicamente

elevado, tendo indicador analogo para a inflagdo passado de 1,8% para 2,4%.

Ni dia 22/3, o Presidente da Reserva Federal, Jerome Powell, afirmou que o Banco Central nao
avangara com uma moeda digital sem a aprovacdo do Congresso, sendo que a investigacao

atual estd focada na avaliagdo dos riscos e beneficios e ndao na criagdo de um prototipo.

No dia 31/3, o Presidente dos EUA, Joe Biden, anunciou um plano de investimento em
infraestruturas de cerca de 2 bilides de ddlares para renovar e modernizar as infraestruturas
dos EUA nos proximos oito anos, incluindo projetos mais tradicionais, como estradas e
pontes, mas também investimento ligados a transicdao climatica (como estacdes de
carregamento de veiculos elétricos e modernizacdo da rede elétrica) e digital (investimento em
internet de banda larga). Esses projetos serdo financiados através da subida dos impostos
sobre as empresas (subindo a taxa de 21% para 28%, revertendo a decisao dos republicanos

de 2017, e dificultando o uso de offshores).

Ficou ainda prometido um pacote adicional de investimento em cuidados infantis e
créditos fiscais para familias, nomeadamente, que sera financiado através de aumento de
impostos sobre os individuos e familias mais ricas. Biden anunciou que ird procurar
estabelecer consensos com o Partido Republicano — que manifestou imediatamente oposicao
ao expressivo aumento de despesa e de impostos — para conseguir aprovar no Congresso o que
classificou como o “/investimento de uma geracdo na América', prometendo resultados a

escala de programas como o “New Deal’ de Roosevelt.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20210317.htm
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-powell-digital/feds-powell-would-pursue-digital-currency-only-with-congressional-support-idUSKBN2BE1V5
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1.2 Enquadramento nacional

No dia 13/1, o Governo decidiu, em Conselho de Ministros, um segundo confinamento geral,

que foi reforcado posteriormente, no Conselho de Ministros de 21/1, com a suspensdo das

atividades letivas nos varios graus de ensino.

No dia 14/1, o Conselho de Ministros aprovou a criacdo de medidas extraordinarias de apoio

a trabalhadores e a atividade econdmica, aos contribuintes, ao setor da cultura, aos consumidores

e ao comércio, no contexto do estado de emergéncia.

No dia 4/2, Marcelo Rebelo de Sousa foi proclamado oficialmente como Presidente da
Republica pelo Tribunal Constitucional, na sequéncia das eleicdes de 24/1, dando assim inicio a

um segundo mandato de quatro anos. A tomada de posse decorreu no dia 9/4.

No dia 5/3, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei que elimina o veto autarquico
na construcdo de um novo aeroporto face ao “superior interesse nacional’. A medida surge apos
0 anuncio do Governo, no dia 2/3, de avancar com um processo de Avaliacdo Ambiental
Estratégica para o novo aeroporto internacional de Lisboa com trés opgdes (Montijo
como aeroporto principal complementado pelo atual aeroporto da Portela, a situacdo inversa ou
a opcao Alcochete), na sequéncia da decisdo da Autoridade Nacional da Aviacao Civil (ANAC)
de ndo proceder a apreciacao prévia da viabilidade da construgdo do Aeroporto Complementar

no Montijo em face da existéncia de pareceres desfavoraveis de municipios afetados.

No dia 11/3, em face da melhoria dos indicadores epidemioldgicos nacionais e de capacidade

disponivel do SNS, o Conselho de Ministros aprovou a “estratégia gradual de levantamento

de medidas de confinamento no émbito do combate a pandemia da doenga Covid-19 com
quatro fases, com um periodo de 15 dias entre cada uma para que sejam avaliados os impactos
das medidas na evolugdo da pandemia, bem como os niveis de incidéncia e crescimento”. O
Primeiro Ministro enfatizou a cautela na reabertura para manter a pandemia controlada, com a
adogao de critérios de risco mais apertados (tendo como referéncia um nimero de novos
casos por 100 mil habitantes de 120 um risco de transmissibilidade de 1), que mais tarde foram
transpostos para uma matriz de risco. A estratégia de desconfinamento, aprovada pela

Resolucdo de Conselho de Ministros n® 50/2021 de 13/3, tem em conta, além desses dois

indicadores de risco, a existéncia de capacidade de resposta assistencial do SNS.

No dia 12/3, o Governo anunciou um Reforco dos apoios a economia e ao emprego.

No dia 30/3, o Governador do Banco de Portugal, Mario Centeno, afirmou perante uma
comissdo parlamentar que “estender indiscriminadamente’ as moratodrias do crédito a
margem das regras europeias (da Autoridade Bancaria Europeia) teria “um efeito ricochete
indesejavel’ nos bancos e também nas familias e empresas, ndo querendo que a economia
seja apanhada numa “armadilha’ em que os clientes bancarios vejam os seus créditos

marcados como estando em reestruturacao e que isso impeca o acesso a crédito no futuro.
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https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=394
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=397
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=395
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O Global Financial Stability Report de abril do FMI destaca Portugal como um dos paises com

maior peso de créditos com suporte de moratorias (além de garantias de Estado).

No dia 14/4 foi divulgado o relatorio anual Going for Growth para Portugal da OCDE, onde é

referido que "a baixa produtividade de Portugal penaliza a convergéncia face aos paises com
melhor desempenho da OCDE” (ja em 2019, antes da pandemia por Covid-19, a nossa
produtividade era 37% inferior) e deve ser contrariada com um conjunto de reformas e

medidas, sendo apresentadas varias propostas.

No dia 15/4, o Conselho de Ministros aprovou a 32 fase da estratégia de desconfinamento,

a parir de 19/4, aplicavel @ grande maioria do territorio continental, com excegédo de 4 concelhos
com maior risco gue recuam para o nivel de confinamento anterior, e de 6 concelhos que ndo
avangam nem retrocedem. Contudo, a retoma do ensino presencial para os alunos do ensino
secundario e do ensino superior avanca em todo o territorio continental, independentemente

do nivel de risco de cada concelho.

No dia 16/4, o Ministro do Planeamento e o Primeiro Ministro Antonio Costa apresentaram a

verséo final do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) que serd entregue a Comissdo Europeia.

Na apresentacdo foram referidos alguns ajustamentos de verbas, com realce, ao nivel dos
empréstimos, para o reforco da drea de Capitalizacdo de empresas e resiliéncia
financeira/Banco de Fomento (dentro de C5 - Capitalizacdo e Inovacdo Empresarial) em 300
M€, para 1550 M€, mas com o compromisso ja inscrito de se solicitar utilizacdo de verba
adicional de 2,3 mil M€ para essa componente e para as Agendas/Aliancas Mobilizadoras para
a Reindustrializacdo (que, para ja, so tém uma componente de subvencdo) caso haja procura
que o justifigue. Ao nivel das subvencgées, as principais novidades foram a alocacdo de verbas
a Cultura - C4 (243 ME) e ao Mar - C10 (252 ME). Foi ainda adicionado um novo nivel de

Auditoria e Controlo no Modelo de Governacao.

Ainda a respeito do PRR e do seu modelo de Governacao, de salientar que no dia 3/3, a Ministra
da Administracdo Publica prometeu o arranque do Portal da Transparéncia ainda em abil.
Segundo a Ministra, o portal vai ter vérios separadores: um para os fundos comunitarios, em
especial para o PRR, e outros separados para execucdo orcamental e dados pessoais. £ um

work in progress qgue vai comegar com os fundos comunitarios”.
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 PIB e outros indicadores de atividade

Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa
2019 2020 iT 20 2T 20 3T 20 4T 20

PIB
Tver (%) 2,5 -7,6 -4,0 =189 13,3 0,2
Tvhr (%) 2,5 -7,6 -2,2 -16,3 57 -6,1

Componentes de despesa: tvhr, %

Consumo Final (% do valor do PIB 2019: 80,8%) 2,2 -4,6 -0,6 -11,9 -2,7 -3,2
Consumo Privado (63,9%), do qual: 2,6 -5,9 -0,8 -13,8 -4,1 -4,8
Bens alimentares (11,4%) 1,8 4,7 3,8 5,6 4,4 4,9
Bens duradouros (5,9%) 1,7 -7,6 -4,3 -25,6 2,5 -3,4
Bens correntes ndo alim., servigos (44,6%) 3,0 -8,6 -1,5 -17,9 -7,4 -7,7
Consumo Publico (16,9%) 0,7 0,5 0,1 -4,0 2,8 3.1
FBC (19,0%), da qual: 5,4 -4.9 22,2 -10,0 7,2 -0,3
FBCF (18,2%) 54 -2,2 -0,3 -8,5 0,6 -0,4
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) 1,9 0,1 2,7 0,8 -0,9 -2,0
Outras mag. e eq., sist. Armamento (4,2%) 4,3 -7,7 -5,4 -19,0 -1,5 -4,6
Eq. de transporte (1,5%) -1,7 -27,2 3,2 -68,5 -18,7 -24,3
Construgdo (9,4%) 7,2 4,8 1,0 56 58 6,6
Produtos de propriedade intelectual (2,9%) 6,2 -1,3 1,4 -2,6 -1,5 -2,3
Exportagoes (43,5%) 3,9 -18,6 -4,8 -40,0 -15,9 -14,1
Bens (29,4%) 3,3 -11.4 -3,7 -33,8 3,4 -4,7
Servigos (14,1%) 5,4 -34,0 7,1 -53,4 -41,3 -34,0
Importacdes (43,3%) 4,7 -12,0 -1,7 -29,1 -11,0 -6,5
Bens (35,9%) 4,0 -10,3 -1,3 -28,2 -7,8 -4,2
Servigos (7,3%) 8,4 -20,3 -3,9 -339 -26,5 -17,1

Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 2,8 -4,6 -0,9 -11,4 -3,5 -2,7
Exportagoes liquidas -0,3 -3,0 -1,3 -4,9 -2,1 -3,5

Fonte: INE, Contas nacionais (base 2016, SEC 2010). Tvc(h)r = taxa de variagdo em cadeia (homodloga) real; p.p.=pontos percentuais;
FBC(F)=Formagcdo Bruta de Capital (Fixo).

O PIB teve uma queda historica em 2020 (-7,6% em termos reais, a maior perda anual neste
século), superior a registada na UE (-6,2%), onde teve o 6° pior desempenho. A pregos
constantes, o PIB situou-se pouco acima do nivel de 2011, significando que em apenas um ano

recuamos quase uma década em produto e rendimento.

A descida anual do PIB em 2020 refletiu perdas de -4,6% no consumo (-5,9% no privado e
+0,5% no publico), -4,9% no investimento (-2,2% na FBCF — perda mitigada pela subida de
+4,8% na Construcao — e -34,8% na variacao de stocks) e -18,6% das exportacoes (-11,4%

nos bens e -34,0% nos servigos, onde o turismo teve uma queda “sem precedentes”), uma
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evolucdao amortecida pela queda de -12,0% das importagoes. O contributo da procura interna

para a variacao do PIB (-4,6 p.p.) foi mais negativo que o da procura externa (-3,0 p.p.).

Em termos de evolugao intra-anual, apés uma queda histérica em cadeia de -13,9% no
segundo trimestre, o PIB recuperou 13,3% no 3° trimestre (a refletir o desconfinamento) e
apenas 0,2% no 49 trimestre, o que agravou a queda homdloga nesse trimestre para -6,1%
(apos -5,7% e -16,3% nos trimestres anteriores), a refletir o contributo mais negativo da procura
externa liquida (de -2,1 para -3,5 p.p.) em face de um desagravamento mais forte das

importagoes (de -11,0% para -6,5%) do que das exportagoes (de -15,9% para -14,1%).

Pelo contrario, o contributo da procura interna para a variagdo homologa do PIB melhorou no
quarto trimestre (de -3,5 para -2,7 p.p., tornando-se menos negativo que o da procura externa)
em resultado de um desagravamento significativo do investimento (de -7,2% para -0,3%) com
origem no aumento de stocks (contrariando a quebra da FBCF de 0,6% para -0,4%), que mais
do que compensou a intensificagdo da queda no consumo, com origem na componente
privada (de -4,1% para -4,8%).

O peso das exportacoes no PIB (uma medida de intensidade exportadora) recuou para 39,5%
em 2020 (28,9% nos bens e 10,6% nos servicos, minimos desde 2016 e 2013, respetivamente),
o valor mais baixo desde 2014. No 4° trimestre, a intensidade exportadora recuperou pelo
segundo trimestre consecutivo (para 38,4% do PIB: 28,8% nos bens e 9,6% nos servicos), apds

um minimo de uma década no 2° trimestre (29,6% do PIB: 21,7% nos bens e 7,9% nos servicos)

O VAB (sem impostos liquidos de subsidios) contraiu-se -6,4% em 2020, com perdas em quase
todos os ramos (entre -0,1% nas Atividades financeiras, de seguros e imobiliarias e
-12,7% no Comércio e reparacao automovel, Alojamento e restauracao, a maior queda),
com excegao da Construgdo, que registou um crescimento de 3,3% (apds 5,1% em 2019). No
4° trimestre, a queda homdloga reduziu-se para -4,0%. Apenas o Comércio e reparagao
automovel, Alojamento e restauracdo teve uma deterioracdo da evolugao homdloga, com a perda

a agravar-se para -10,6%. Mais uma vez, a Construcdo foi o Unico ramo com uma subida (4,6%).

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2019 2020 1T20 2T20 3T20 4T20

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 2,4 -6,4 -2,2 -14,9 -4,6 -4,0
Agricultura, Silvicultura e Pesca (peso no valor do VAB em 2019: 2,4%) 3,4 -9,0 -5,4 9,1 -10,9 -10,8
Industria (14,2%) 0,0 7.7 -3,6 -23,0 -2,4 -1,7
Energia, Aguas e Saneamento (3,4%) -4,0 -7,3 -6,7 -12,4 -5,5 -4,6
Construgdo (4,3%) 51 33 0,5 3,9 4,1 4,6
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (19,6%) 4,6 -12,7 -4,4 -26,0 -9,6 -10,6
Transp. e armaz., Inf. e comunicagado (8,6%) 53 -5,7 -1,1 -17,5 -2,7 -1,3
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,4%) 1,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 -0,3
Outros Servigos (30,2%) 2,3 -6,4 -1,3 -14,3 -5,8 -4,0

INE, Contas nacionais (base 2011, SEC 2010). Tvhr=taxa de variagdo homdloga real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base

(sem impostos liquidos de subsidios).
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Segundo dados revistos, o indicador coincidente do Banco de Portugal para a evolugao
homologa tendencial da atividade melhorou pelo sétimo més consecutivo em fevereiro (para
-3,8%), sugerindo uma atenuacdo da queda de atividade no inicio de 2021. O indicador analogo
do consumo privado teve uma trajetdéria semelhante, mas com um perfil de desagravamento
mais intenso (até -0,6% em fevereiro). Em sentido contrario, o indicador de FBCF do INE registou
uma quebra em janeiro (tvh média trimestral de -0,7%, 0,8% no quarto trimestre de 2020).

Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucdo homoéloga tendencial de atividade
do Banco de Portugal, BdP (tvhr, %)
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Fontes: INE; BdP = PIB Ind. coincidente tendencial de atividade econémica do BdP (%)

igura 2.1.2: Indicador de Clima Economico (tvh) e Indicadores de Confianga, IC (saldo de
respostas extremas, sre)
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Nota: a partir desta edicdo o grafico passa a evidenciar valores efetivos (em lugar da média mdvel de trés meses), que
captam melhor as oscilagGes de atividade econdmica, o que se revela Util no atual contexto.
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Por sua vez, o Indicador de Clima do INE! registou um valor menos negativo em margo (apds
quatro meses em deterioracdo), a refletir a melhoria na quase totalidade dos indicadores de
confianca (com excecdo do relativo a Construcdo e obras publicas, que nao se alterou), com a
as subidas mais fortes a ocorrerem nos Servigos, seguindo-se os Consumidores, o0 Comércio € a

Industria transformadora.

O Banco de Portugal passou a divulgar desde o dia 28/1, com atualizacdo semanal, o indicador

didrio de atividade econdmica (DEI na sigla inglesa), que constitui um indicador avancado do

PIB. Os dados (até a data de corte desta publicacao) apontam para uma atenuagdo da queda

homologa do DEI no 1° trimestre, o que sugere uma evolucao semelhante do PIB.

! Estimado a partir do inquérito as empresas e consumidores com base numa analise fatorial (pelo que ndo tem de seguir,
necessariamente, a evolugdo dos indicadores de confianga), estando calibrado para antecipar a tvh do PIB.
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais
Projecoes para Portugal
Quadro 2.2.1: Projecoes econémicas para Portugal
FMI BdP CE OCDE Gov.
Abr-21 Abr-21 Mar-21 Dez-20 Out-20
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2021 2022 2021
PIB (tvar, %) -7,6 3,9 48 -76 39 5,2 2,4 4,1 4,3 1,7 1,9 54
Cendrios alternativos
- cenario favoravel -7,6 4,7 5,4 2,3
- cenario severo -76 1,6 3,2 3,2
Consumo privado 59 2,0 4,8 2,3 1,1 2,8 3,9
Consumo publico 05 37 07 06 3,5 0,7 2,4
FBCF 2] 3,6 8,0 3,7 0,1 2,5 53
ExportacGes -188 10,8 14,3 | -18,6 13,7 11,5 53 3,6 58 10,9
Importagoes -11,9 8,9 12,1 -12,0 10,2 9,9 5,0 2,5 6,9 7,2
Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)
(G0 tota de mportasses) e e
Procura Interna L3 24 | 44
Contributos liquidos das
respetivas importagdes (p.p.)*
ExportagOes 52 25 27 1,2
- de bens -0,7 1,7 0,3 0,2
- de servigos -4,5 0,8 2,4 1,0
Procura Interna -2,3 1,4 2,5 1,2
Proc. externa relevante (tvar, %) -123 74 5,7 3,5 9,4
Emprego (tva, %) 20 1,0 15 | -1,7 03 1,6 0,5 1,0
Horas trabalhadas (tva, %) 92 49 44 06
Taxa de desemprego (%) 68 77 73 68 77 76 772 9,5 8,2 8,2
Inflagdo (tva do IHPC, %) -0,1 0,9 1,2 -0,1 0,7 0,9 1,0 0,9 1,2 -0,2 0,3 0,7
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 0,1 15 28 29 0,9
Balanga corrente (% PIB) -1,2 06 03 -06 -0,7 0,1
Bal. de bens e servigos (% PIB) -1,8 -09 00 02 0,1
Bal. de bens (% PIB)
Saldo orgamental (% PIB) -61 -50 -1,9 63 -4,9 -4,3
Divida publica bruta (% PIB) 131,6 131,4 1256 139,7 1388 @ 130,9

Fontes: Fundo Monetério Internacional, FMI, World Economic Outlook April 2021; Banco de Portugal, BdP, Boletim Econdmico Marco 2021;

CE, European Economic Forecast - Winter 2021 (interim), Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento da Europa, OCDE, Economic

Outlook - December 2020;; Governo, Relatdrio da Proposta de Orcamento de Estado de 2021. Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa

de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do respetivo contetdo importado (légica

de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional (contributos brutos), em que a procura interna inclui importagdes

e a procura externa liquida deduz as importagdes as exportacdes totais. O calculo dos contetidos importados tem como base o ano 2015

(mais detalhe no Boletim Econémico de mar-19), a partir das “Matrizes Simétricas Input-Output, 2015” do INE.

No Boletim Econémico de Marco, o Banco de Portugal (BdP) manteve em 3,9% a previsao de

retoma do PIB em 2021 num cenario central (apds -7,6% em 2020), abaixo das previsoes da
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Comissao Europeia (4,1%, de marco) e do Governo (5,4%, na proposta de Orcamento de
Estado divulgada em outubro de 2020), mas bastante acima da projecao da OCDE (1,7%), que
ja tem alguns meses, tal como a previsdo do Governo (entretanto, o Ministro das Financas ja

sinalizou que o valor devera ser revisto em baixa).

Num cenario adverso, com menor procura externa, o BdP estima que o PIB cresca apenas

1,6% em 2021, com a estimativa a subir para 4,7% num cenario favoravel.

No restante horizonte de previsao, o BdP aponta para taxas de crescimento de 5,2% em 2022

(revisto de 4,5% em dez-20) e 2,4% em 2023 (sem revisao).

Assumindo cenarios centrais, Portugal, apds registar uma queda do PIB superior a Area Euro no
ano de 2020 (-7,6% vs. -6,9%, assumindo cenarios centrais), tem uma recuperacao ligeiramente
inferior em 2021 (3,9% vs. 4,0%), significando que voltara a divergir dos parceiros do euro, s

comecando a convergir novamente em 2022 e 2023, projecdes essas com maior incerteza.

Ja em abril, o FMI apontou também para uma retoma de 3,9% do PIB nacional em 2021 (uma
revisdo em baixa face a previsao de 6,5% em out-20) e de 4,8% em 2022 (sem revisdo). O valor

de 2021 esta em linha com a projecao de marco do BdP, mas a previsdo para 2022 ¢é inferior.

No dia 15 de abril, ja apos o corte de informacdo desta publicacdo, o Governo divulgou o
Programa de Estabilidade 2021-2025, apresentando projecoes de crescimento do PIB
de 4,0% em 2021, 4,9% em 2022 e 2,8% em 2023 (seguindo-se variacoes de 2,4% em 2024 e

22% em 2025), ndo muito diferentes das do FMI ou do BdP, e que foram endossadas pelo

Conselho de Finangas Publicas, incorporando impactos do PRR.

Destaques do Boletim Economico de Margo do BdP

Segundo o BdP, “as perspetivas para a economia portuguesa continuam a ser influenciadas pela
evolucdo da pandemia. A recuperacdo iniciada no segundo semestre de 2020 foi
temporariamente interrompida, ainda que o impacto do atual confinamento seja inferior ao do
segundo trimestre de 2020. Apesar da volatilidade no curto prazo, o inicio do processo de
vacinacao reforcou a confianca na recuperacdo economica, também ancorada nas orientacoes
favoraveis das politicas monetadria e orcamental. As projecOes assumem que as restricoes
serdo gradualmente levantadas a partir do segundo trimestre de 2021 e gue a
implementagéo de uma solugdo médica eficaz estara concluida até ao inicio de 2022, em Portugal
e na area do euro. (...) A recuperacdo é diferenciada entre setores [ a atividade industrial
tem sido mais resiliente, antecipando-se uma recuperacdo mais rapida. A recuperacdo dos
servigos €, em particular, nas atividades ligadas ao turismo, cultura e entretenimento scrd
mais gradual’l e componentes da despesa, sendo mais rapida apos o inicio do levantamento
das medidas de contengdo. Os principais contributos para o crescimento economico vém

das componentes que mais cairam face a 2019, exportacoes e consumo privado.
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O consumo privado cresce 2,0%, 4,8% e 2,3% em 2021-23, sendo a recuperacdo mais lenta
nos servicos que exigem interagcdo social. A recuperacdo do consumo € reforcada pela tendéncia

descendente da taxa de poupanca no horizonte de projecéo.

O investimento cresce cerca de 5% em média [3,8% no caso do investimento empresarial,
apdés uma queda de 5,6% em 2020; o investimento publico, “apds um aumento estimado de
cerca de 17% em 2020, projeta-se que (...) cres¢a acima de 20% em 2021, mantendo um
crescimento dindmico no restante horizonte’'], beneficiando da entrada de fundos europeus,

em particular do novo instrumento Next Generation EU.

A recuperacdo das exportagées reflete a dindmica favordvel da procura externa de bens e
da recuperacdo mais gradual do turismo e dos servicos relacionados. As exportagdes de bens e
servicos crescem 13,7% em 2021, 11,5% em 2022 e 53% em 2023. Por seu turno, as
exportacoes de bens crescem 15,1% em 2021 — ultrapassando as de 2019 — e aumentam 4,9%
e 32% em 2022 e 2023.

As importagées crescem em média 8,4% em 2021-23, desacelerando no final do periodo, em

linha com a evolugdo da procura global.

O défice da balanca de bens e servicos diminui em 2021 [de 1,8% para 0,9% do PIB],
situando-se em valores proximos de zero no restante horizonte de projecdo [contribuindo para a
subida do saldo externo, de 0,1% do PIB em 2020 até 2,9% em 2023, além das entradas de

fundos da UE].

A retoma da atividade traduz-se numa melhoria no mercado de trabalho, com um crescimento
médio do emprego de 0,8% em 2021-23 e uma redu¢do da taxa de desemprego a partir de
2022 [ap6s uma subida de 6,8% para 7,7% em 2021]. No final do horizonte, a taxa de
desemprego [7,2% em 2023] deverad ser superior @ observada em 2019 [6,5%], embora muito

aquém da observada na crise de 2011-13.

O nivel de atividade de 2019 é alcancado em meados de 2022 [nos cenarios central e
favoravel; apenas em 2023 no cenario adverso], mas existe uma perda face ao que se teria
verificado na auséncia da pandemia. A crise levou a interrupcdo da acumulacdo de fatores
produtivos, incluindo capital humano. Existem também custos de realocacao dos fatores
produtivos associados ao impacto setorial diferenciado. Adicionalmente, o aumento do
endividamento dos setores publico e privado colocard importantes desafios a economia

portuguesa’.

Quanto aos pregos, “a inflacao mantém-se contida e mais moderada do que na area do euro,
passando de -0,1% em 2020 para 0,7%, 0,9% e 1,0% ao longo da projecdo”.

Na analise, o BdP destaca ainda que “no periodo 2021-23 Portugal devera receber 3,8% do PIB
por ano, em média, de fundos europeus, conjugando montantes associados a finalizagdo do
Quadro Financeiro Plurianual (QFP) 2014-20, ao inicio do QFP 2021-27 e ao NGEU [PRR]. Em
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particular, estima-se que as subvencoes associadas ao NGEU representem cerca de um terco do

total dos fundos recebidos”.

Em conclusao, “ as projecoes apontam para uma recuperacdo da atividade econdmica no periodo
2021-23 assente no sucesso do combate a pandemia a escala internacional, no refor¢o da

confianca e no apoio das medidas de politica nacionalis e supranacionais”.

Numa Caixa de analise, o BdP realga que “Entre 15 de janeiro e 14 de marco de 2021, a redugdo
do indicador didrio para a atividade economica em Portugal (DEI) correspondeu a cerca de 40%
da queda registada no primeiro estado de emergéncia (...). A capacidade de adaptacado e
aprendizagem dos agentes economicos e o enquadramento internacional mais favoravel —
refletindo uma menor sincronizacdo da situacao pandémica entre os paises europeus e
o dinamismo das economias asiaticas e americana — poderdo ajudar a explicar o menor efeito

do segundo confinamento na atividade'.

Noutra Caixa, o BdP apresenta ainda a primeira estimativa do impacto econémico do PRR
(Programa de Recuperacao e Resiliéncia), apontando para que em 2026 o nivel do PIB seja entre
1,1% a 2,0% superior ao que seria sem 0 PRR (no caso do emprego, o impacto varia entre
0,2% e 1,4%), assumindo, nomeadamente, capacidade de execugao e absorgao de fundos.
De notar que os 13,9 mil milhdes de euros de subvengoes considerados na andlise — 2/3 de
investimento publico e 1/3 de investimento privado —, correspondem a 6,9% do PIB de
2000 e 6,6% do PIB previsto em 2021, o primeiro ano do PRR.

O Tema em destaque do Boletim de Marco é “A evolucdo da dimensao média das
empresas em Portugal’, concluindo-se que, apds uma diminuicdo até finais da década de
2000, se registou um aumento no periodo de 2013 a 2018. “£sse crescimento deveu-se
essencialmente a expansdo do numero de trabalhadores das empresas incumbentes e foi

transversal a todas as classes de dimensao’.

Nota: as projecoes das contas publicas s3o analisadas na secgdo 9.2 Contas publicas.

Projecoes para a economia mundial e principais mercados

As previsdes de abril do FMI reviram em alta a retoma do PIB mundial para 6,0% em 2021

e 4,4% em 2022 — apds uma queda historica de -3,3% em 2020, a primeira desde 2009 —, a
refletir o aumento da confianga face aos progressos na vacinagao, apesar dos receios das
novas variantes e da mortalidade. A recuperacao diverge entre paises e setores, traduzindo
impactos diferenciados da pandemia, e depende ndo apenas da vacinagdo, mas também da

extensao e efetividade das politicas econdmicas em limitar os estragos desta crise sem
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precedentes, sublinha o FMI. As projecOes de retoma em 2021 e 2022 superam as apresentadas
em margo pela ONU (4,7% e 3,4%, respetivamente) e pela OCDE (5,6% e 4,0%).

Retomando a andlise das projecbes do FMI, as economias avancadas tiveram uma queda do
PIB superior as economias em desenvolvimento em 2020 (-2,2% vs. -4,7%) e deverdo
recuperar a um ritmo mais forte em 2021 (6,7% vs. 5,1%) e 2022 (5,0% e 3,6%). Nas economias
avancadas, realce para o desempenho acima da média dos EUA em 2020 e 2021 e abaixo da
média no caso da UE, onde varias grandes economias (alguns dos principais parceiros comerciais

de Portugal) registaram quedas muito acentuadas em 2020 (Espanha, Italia e Franca, sobretudo).

Nas economias em desenvolvimento, realce para a China, a Unica economia cujo PIB continuou
a crescer em 2020 (embora com um abrandamento marcado) e devera retomar uma dindmica
bastante robusta em 2021 e 2022. A India foi uma das economias mais penalizadas em 2020,

mas devera retomar com bastante vigor nos dois anos subsequentes.

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econ6mico — mundo e mercados (tvar, %)

FMI, abr-21 ONU, mar-21 OCDE, mar-20
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Mundo -3,3 6,0 4,4 -4,3 4,7 34 -34 5,6 4,0
Ec. Avangadas -4,7 51 3,6 -5,6 4,0 2,5
EUA -3,5 6,4 3,5 -3,9 34 2,7 -3,5 6,5 4,0
Japao -4,8 3,3 2,5 -5,4 3,0 1,8 -4,8 2,7 1,8
UE -6,1 4,4 39 -7,4 4,8 2,7
Area Euro -6,6 4,4 3,8 -7,9 5,0 2,6 -6,8 39 3,8
Alemanha -4,9 3,6 34 -5,3 3,0 3,7
Franga -8,2 5,8 4,2 -8,2 5,9 3,8
Itdlia -8,9 4,2 3,6 -8,9 4,1 4,0
Espanha -11,0 6,4 4,7 -11,0 5,7 4,8
RU -9,9 53 51 -9,5 6,8 2,0 -9,9 51 4,7
OCDE
Ec. em desenvolvimento -2,2 6,7 5,0
Angola -4,0 0,4 2,4 -3,0 1,2 2,6
Mogambique -0,5 2,1 4,7 -1,3 2,3 3,0
Brasil -4,1 3,7 2,6 -5,3 3,2 2,2 -4,4 3,7 2,7
Russia -3,1 3,8 3,8 -4,0 3,0 2,4 -3,6 2,7 2,6
india -8,0 12,5 6,9 -9,6 7,3 59 -7,4 12,6 54
China 2,3 8,4 5,6 2,4 7,2 5,8 2,3 7,8 4,9

Fontes: Fundo Monetario Internacional, FMI, World Economic Outlook April 2021; Organizacdo das Nages Unidas, ONU, World

Economic Situation and Prospects - March 2021; Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico, OCDE, OECD

Economic Outlook — Interim Report, March 2021. Tvar= taxa de variagao anual real.
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2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

No 1° trimestre, a criacado liquida de empresas reduziu-se -17,0% face a 2020, devido a
um recuo dos nascimentos superior ao dos encerramentos, em termos relativos e absolutos,
mas a queda passa para -37,5% face a 2019, removendo um efeito de base associado ao

primeiro confinamento em marco de 2020, que influenciou essas variaveis.

Esse efeito de base torna-se evidente nos nimeros de margo, em que a variagao homdloga dos
nascimentos e (em menor medida) dos encerramentos dispara em termos homdlogos (para
41,6% e 9,0%, respetivamente), apds quedas acentuadas nos meses anteriores. Comparando
com 2019, as variagbes sdo mais homogéneas (-20,8% nos nascimentos, apds -36,9% em

fevereiro, e -26,7% nos encerramentos, que compara com -20,8% no més precedente).

Apesar de tudo, o racio de nascimentos por encerramento melhorou no primeiro trimestre

(3,5, incluindo 4,0 em marco, que compara com 2,8% no conjunto de 2020).

O numero de empresas com processos de insolvéncia diminuiu -1,9% face a 2020 (mas ja
com uma subida homdloga de 25,4% em marco), mas aumentou 4,4% face a 2019, incluindo

uma subida de 22,0% em margo.

Quadro 2.3.1: Criacao liquida de empresas e insolvéncias

2020 1T 21 Jan-21 Fev-21 Mar-21

Nascimentos de empresas, n° (A) 37558 10039 3453 3079 3507
Tvh (%) -24,2 -16,9 -37,2 -25,1 41,6
Tvh 2021/2019 (%) -37,0 -47,9 -36,9 -20,8
Encerramentos de empresas, n° (B) 13362 | 2895 1138 881 876
Tvh (%) -25,1 -16,7 -24,8 -24,1 9,0
Tvh 2021/2019(%) -35,9 -38,5 -20,8 -26,7
Criagdo liquida de empresas, n° =A-B 24 196 7 144 2315 2198 2631
Tvh (%) -23,6 -17,0 -41,9 -25,5 57,4
Tvh 2021/2019 (%) -37,5 -51,6 -41,7 -18,6
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 2,8 3,5 3,0 3,5 4,0
Empresas com processos de insolvéncia, n° (C) 2270 571 188 156 227
Tvh (%) 3,2 -1,9 -13,4 -15,2 25,4
Tvh 2021/2019 (%) 4.4 2,7 -12,4 22,0

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homdloga. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo
considerado, com publicagdo de constituicdo (encerramento: ndo sdo consideradas extingdes com origem em
procedimentos administrativos de dissolucdo) no portal de atos societarios do Ministério da Justica; C - Entidades com
processos de insolvéncia iniciados no periodo considerado, com publicacdo no portal Citius do Ministério a Justica.

Apesar dos efeitos de base, destacam-se algumas tendéncias nas variagées homologas (face a
2020) por setor relativas ao 1° trimestre. Os setores do Alojamento e Restauracao e
Servigos gerais sdo dos mais penalizados ao nivel dos nascimentos (quedas de -39,4% e

-30,5%, respetivamente) e processos de insolvéncia (aumentos de 67,3% e 26,1%), mas nao
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nos encerramentos. O setor dos transportes regista a queda mais acentuada de nascimentos
(-62,9%), mas melhora nos demais indicadores. Realce ainda para a evolucao desfavoravel no
setor de Energia e Ambiente nos trés indicadores — incluindo nos encerramentos, onde é o

dnico a registar um aumento —, mas com um ndmero de empresas com pouca expressao no total.

Em termos de estrutura, os Servicos empresariais tiveram 0 maior peso nos nascimentos
(15,8%), enquanto o Retalho foi 0 setor que concentrou a maior proporcao dos encerramentos
(14,3%) e dos processos de insolvéncia (18,1%).

O racio de nascimentos por encerramento oscilou, no primeiro trimestre, entre 2,1 no

comércio grossista e 13,0 nas Energias e ambiente.

Figura 2.3.1: Variagoes dos nascimentos, encerramentos e insolvéncias por setor

Barometro Informa D&B

SETORES DE ATIVIDADE NASCIMENTOS ENCERRAMENTOS PROCESSOS DE INSOLVENCIA
AGRICULTURA E OUTROS RECURSOS 458 395 15.9% 88 106 -17.0% 12 8 50.0%
NATURAIS
ALOJAMENTO E RESTAURACAQ 735 1212 -39.4% 315 405 -22.2% 92 55 67.3%
ATIVIDADES IMOBILIARIAS 1012 1098 -7.8% 178 221 -19.5% 12 13 -7.7%
CONSTRUGAQ 1265 1364 -7.3% 316 342 -7.6% 50 54 -7.4%
ENERGIAS E AMBIENTE 40 67 -40.3% 10 8 25.0% 3 1 200.0%
GROSSISTA 541 596 -9.2% 273 281 -2.8% 56 73 -23.3%
INDUSTRIAS 582 633 -8.1% 277 327 -15.3% 119 149 -20.1%
RETALHO 1412 1283 10.1% 416 562 -26.0% 90 96 -6.3%
SERVICOS EMPRESARIAIS 1731 1952 -11.3% 402 455 -11.6% 42 40 5.0%
SERVICOS GERAIS 1247 1795 -30.5% 345 437 -21.1% 58 46 26.1%
TECNOLOGIAS DA INFORMAGAO E 626 635 -1.4% 151 177 -14.7% 11 i8 -38.9%
COMUNICACAO
TRANSPORTES 390 1052 -62.9% 124 156 -20.5% 26 29 -10.3%
TOTAL 10039 12082 -16.9% 2895 3477 -16.7% 571 582 -1.9%

Figura 2.3.2: Estrutura dos nascimentos, encerramentos e insolvéncias por setor Barometro

Informa D&B

SETORES DE ATIVIDADE NASCIMENTOS ENCERRAMENTOS PROCESSOS DE INSOLVENCIA
NATURAIS
ALOJAMENTO E RESTAURAC.E\O 295 8.4% 77 8.8% 36 15.9%
ATIVIDADES IMOBILIARIAS 376 10.7% 56 6.4% 4 1.8%
CONSTRUGAO 445 12.7% 115 13.1% 27 11.9%
ENERGIAS E AMBIENTE 13 0.4% 1 0.1% 1 0.4%
GROSSISTA 189 54% 92 10.5% 21 9.3%
INDUSTRIAS 197 5.6% 79 9.0% 40 17.6%
RETALHO 532 15.2% 125 14.3% 1M 18.1%
SERVIGOS EMPRESARIAIS 553 15.8% 108 12.3% 19 8.4%
SERVIGOS GERAIS 416 11.9% 115 13.1% 20 8.8%
TECNOLDGIA§ DA INFORMAGAO E 216 6.2% 45 5.1% 6 2.6%
COMUNICACAO
TRANSPORTES 124 3.5% 41 4.7% 6 2.6%
TOTAL 3507 100.0% 876 100.0% 227 100.0%
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Figura 2.3.3: Racio de nascimentos por encerramento nos setores

Barometro Informa D&B
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No final de janeiro, o Eurostat apresentou uma versao experimental de dados sobre o registo de

novos negdcios e declaragdes de insolvéncia na UE, que mostram uma evolugdo muito mais

desfavoravel nos dois indicadores face a média da UE em 2020 (dados apenas até ao 3°
trimestre). No ranking das variacoes homdlogas, Portugal teve dos piores desempenhos entre
os paises da UE com dados, tanto no registo de novos negoécios (sobretudo no 2° trimestre,
com uma tvh de -48,2%, a queda mais alta) como nas declaragées de insolvéncias (tvh de

40,3% no 30 trimestre, o segundo maior aumento), um cenario oposto ao registado em 2019.

Quadro 2.3.1: Registo de novos negocios e declaragoes de insolvéncia na UE

4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20

Registo de novos negocios

UE (2015=100) 107,9 1342 117,4 1066 111,4 1203 83,2 1089
Tvh (%) 74 93 50 69 32 -104 -291 22

Portugal (2015=100) 1263 1819 1249 1177 1260 1382 64,7 1087
Tvh (%) 196 203 26 125 -02 -240 -482 -76

Ranking tvh na UE (em 15 paises com dados,

exceto no 3T 20, em que houve apenas 14) 2 2 E E / s e 0l
Declaragoes de insolvéncia

UE (2015=100) 89,0 88,1 83,0 72,4 88,7 751 54,8 59,6
Tvh (%) -0,3 2,6 -6,7 2,3 -0,3 -148 -340 -17,7
Portugal (2015=100) 98,9 73,5 69,3 51,4 73,7 85,8 78,2 72,1
Tvh (%) 38 -12,1 -316 -315 -255 16,7 12,8 40,3
Ranking tvh na UE (em 13 paises) 1 10 13 12 13 2 3 2

Fonte: Eurostat e calculos proprios.
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Comparando os indices de base 2015 entre o 4° trimestre de 2019 e o 3° trimestre de 2020, é
possivel verificar que em apenas trés trimestres foi perdida a vantagem evolutiva desde
2015 face a UE nos dois indicadores (o indice de novos negdcios era superior ao da UE e ficou

quase igual, enquanto o indice de declaragGes de insolvéncia era inferior ao da UE e ficou acima).

Resta ainda adicionar a nota do Eurostat quanto a natureza experimental dos dados e aos
dificuldades de comparacdo, que devem ser tidas em conta e aconselham cautela na

extracao de conclusoes.
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3. INTERNACIONALIZACAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sao apresentadas as principais tendéncias das exportacoes e importacdes de bens
e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.
3.1.1 Comércio internacional de bens
Saldo da balanca de bens
Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2020 Var. homadloga Jan-Fev 21 Var. homodloga
Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%)

Total
Exportages (FOB) 53783 -6 120 -10,2 9 655 -368 -3,7
Importagoes (CIF) 67 867 -12 110 -15,1 11 231 -1 799 -13,8
Saldo -14 084 5990 -29,8 -1577 1432 -47,6
Taxa de Cobertura (%) 79,2 86,0

Intra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 38 394 -3974 -9,4 7 043 -201 -2,8
Importagdes (CIF) 50 673 -8 318 -14,1 8 444 -876 -9,4
Saldo -12 279 4 344 -26,1 -1 401 675 -32,5
Taxa de Cobertura 75,8 83,4

Extra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 15 389 -2 146 -12,2 2612 -167 -6,0
Importagoes (CIF) 17 194 -3793 -18,1 2788 -923 -24,9
Saldo -1 805 1 646 -47,7 -176 757 -81,1
Taxa de Cobertura 89,5 93,7

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 51 307 -4 946 -8,8 9 048 -246 -2,6
Importagoes (CIF) 62 005 -8 875 -12,5 10 137 -1271 -11,1
Saldo -10 699 3929 -26,9 -1 090 1 025 -48,5
Taxa de Cobertura 82,7 89,3

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal. M€= MilhGes de euros. CIF (Cost, Insurance and Freight) significa a inclusdo dos
custos inerentes ao transporte das mercadorias e FOB (Free on Board) o contrario.

Em 2020, as exportacoes de bens recuaram de forma expressiva (-10,2%: -9,4% na UE e
-12,2% extra-UE) e as importagoes ainda mais (-15,1%: -14,1% na UE e -18,1% extra-UE),
sobretudo no mercado extra-UE — em reflexo da redugcao do comércio internacional a
nivel global no contexto da crise pandémica —, levando a redugdo do défice comercial (em
6 mil M€, para 14 mil M€) e a um aumento da taxa de cobertura (de 74,9% para 79,2%).
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Excluindo os combustiveis (cuja procura foi particularmente penalizada pela diminuicdo da

mobilidade imposta para contrariar a progressao da pandemia), a diminuicdo das trocas nao foi tao

acentuada (-8,8% nas exportacdes e -12,5% nas importagdes) como nos dados globais.

No periodo de janeiro a fevereiro de 2021, o ritmo de queda homodloga do comércio atenuou-

se para -3,7% nas exportacoes e -13,8% nas importacdes, levado a uma melhoria do saldo e da

taxa de cobertura (para 86,0%). No més de fevereiro, as variagdes homdlogas das exportacoes

e das importacdes foram ja positivas (2,8% e 3,7%), respetivamente.

Chama-se atencdo que estes dados sdo insuficientes para estabelecer tendéncias para o

conjunto do ano, sendo os dados sujeitos a revises e bastante influenciados por fatores pontuais.

Exportacoes de bens

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2020

2020 Jan-Fev 21
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)

Espanha 13 663 -7,8 -1,9 2616 0,2 0,0
Franga 7 268 -6,2 -0,8 1329 -2,2 -0,3
Alemanha 6 373 -11,3 -1,4 1075 -8,6 -1,0
R. Unido (GB e Irlanda do Norte) 3 059 -15,7 -1,0 501 -14,5 -0,9
EUA 2670 -12,1 -0,6 450 -11,1 -0,6
Italia 2 358 -12,1 -0,5 474 2,5 0,1
Paises Baixos 2 009 -14,2 -0,6 374 0,3 0,0
Bélgica 1 255 -8,4 -0,2 234 -12,6 -0,3
Angola 871 29,7 -0,6 114 21,4 -0,3
Poldnia 731 -6,4 -0,1 133 5,5 0,1
Brasil 728 3,1 0,0 109 24,7 -0,4
Suica 657 5,5 0,1 98 =122 -0,1
Marrocos 626 -12,5 -0,1 196 73,5 0,8
Suécia 619 4,2 0,0 106 -5,6 -0,1
China 568 -5,7 -0,1 104 48,8 0,3
Turquia 551 -0,9 0,0 74 -20,8 -0,2
Irlanda 491 18,5 0,1 61 -20,6 -0,2
Dinamarca 480 4,4 0,0 90 21,2 0,2
Roménia 476 7,4 0,1 79 -6,3 -0,1
Austria 394 -24,9 -0,2 61 -23,2 -0,2
Subtotal 45846  -9,2 -7,8 8 280 -3,4 -2,9
Total 53 783 -10,2 9 655 -3,7

Intra-UE 38394 9,4 -6,6 7 043 -2,8 -2,0

Extra-UE 15 389 -12,2 -3,6 2612 -6,0 -1,7

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagbes em 2020. ME= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal;

p.p. = pontos percentuais.
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Nos 20 principais mercados, os maiores contributos negativos para a evolucdo das
exportagées em 2020 vieram dos principais mercados (Espanha, Alemanha, Reino Unido e
Franca), mais do que compensando um conjunto de contributos positivos pouco significativos
(Irlanda, Roménia, Suica, Suécia e Dinamarca). Realga-se ainda a entrada da Republica da Irlanda
no Top 20 (para a 172 posicao) em substituicao do Canada (que passou para a 232 posicao). Por
grupos de produtos, apenas a Alimentacgao, bebidas e tabaco deu um contributo positivo para
a evolucdo homologa das exportacdes em 2020, claramente insuficiente para contrariar os
contributos negativos dos demais grupos, que foram particularmente acentuados no Material de

transporte e nos Combustiveis.

De janeiro a fevereiro de 2021, os contributos negativos predominantes nos principais
mercados contrariaram alguns contributos positivos, com realce para o de Marrocos (0,8 p.p.,
traduzindo uma tvh de 73,5%) e, em menor medida, o da China (0,3 p.p.). Nos grupos de
produtos, os maiores contributos negativos continuaram a advir do Material de transporte e
Combustiveis (mas menos fortes do que em 2020), sendo de assinalar o aparecimento de um

conjunto maior de contributos positivos, mais significativos no caso dos Metais e dos Quimicos.

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2020 Jan-Fev 21

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn  Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Material de Transporte: S17 (86-89) 7 953 -18,8 -3,1 1499 -9,5 -1,6
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 7 909 -5,1 -0,7 1419 -1,2 -0,2
Metais: S15 (72-83) 4109 -7,5 -0,6 809 13,1 0,9
‘I;/Igci%ir(zibc_zgc;ga, pasta e papel: S9 (44-46) 3970 -10,3 -0,8 663 -6,1 -0,4
C gorduras: S1 (15, &2 (614), 83 () | 395 L2 0 616 40 03
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3825 -8,3 -0,6 721 4,3 0,3
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3563 6,8 04 567 8,1 04
Quimicos: S6 (28-38) 3261 -3,7 -0,2 534 9,8 0,5
Vestuario: S11 (61-62) 2 591 -17,2 -0,9 473 -11,8 -0,6
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 2 476 -32,2 -2,0 607 -16,7 -1,2
Outros 2 285 -4,3 -0,2 382 -11,1 -0,5
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 056 -1,5 -0,1 350 -1,4 -0,1
Mobilidrio: S20 (94) 1708 -14,3 -0,5 301 -10,7 -0,4
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1 660 -6,8 -0,2 279 -4,2 -0,1
Calgado: S12 (64-67) 1 590 -16,8 -0,5 278 -18,0 -0,6
(Pzr(;d;;())s minerais exceto combustiveis: S5 661 -16,4 0,2 114 18,7 0,2
Peles e couros S8 (41-43) 251 -20,5 -0,1 42 -17,4 -0,1
Total 53783 -10,2 9 655 -3,7
Total sem combustiveis 51 307 -8,8 -8,3 9 048 -2,6 -2,4

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagdes em 2020. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;

M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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Importacoes de bens

Nas importagoes, os trés principais mercados deram os maiores contributos negativos em
2020 (Franga, Espanha, Alemanha), mais do que compensando um conjunto de contributos
positivos (Brasil, Nigéria, China, Poldnia e Suécia), mas apenas um com alguma expressao (Brasil).
Ao nivel dos grupos de produtos, os contributos negativos foram predominantes e
particularmente fortes no Material de transporte, Combustiveis e Maquinas e aparelhos, tendo-se

registado apenas um contributo positivo nos Quimicos, pouco significativo.

No periodo de janeiro a fevereiro de 2021, os contributos negativos predominantes nos
principais mercados contrariaram um conjunto de contributos positivos, 0 maior dos quais com
origem na Russia (0,7 p.p., traduzindo uma tvh de 108,6%), seguida da Polonia e da Nigéria.
Nos grupos de produtos, os dois principais contributos negativos continuaram a vir do Material

de transporte e Combustiveis, mas o terceiro maior passou a ser o Vestuario (-1,3 p.p.; -44,9%).

Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2020

2020 Jan-Fev 21
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Espanha 22 135 -9,3 -2,8 3633 -6,6 -2,0
Alemanha 9 039 -14,8 -2,0 1558 -9,5 -1,3
Franga 5011 -36,2 -3,6 791 -28,5 -2,4
Paises Baixos 3732 -6,1 -0,3 609 -4,4 -0,2
Itdlia 3550 -13,6 -0,7 551 -10,4 -0,5
China 3067 3,9 0,1 514 -3,7 -0,2
Bélgica 1962 -19,3 -0,6 325 -14,0 -0,4
R. Unido (GB e Irlanda do Norte) 1863 -11,4 -0,3 118 -70,2 -2,1
Brasil 1 602 55,9 0,7 226 -40,0 -1,2
EUA 1238 -16,1 -0,3 295 -1,1 0,0
Polonia 1109 9,3 0,1 268 29,3 0,5
Nigéria 1077 12,7 0,2 232 29,6 0,4
Turquia 724 -24,7 -0,3 161 24,7 0,2
Suécia 710 0,3 0,0 96 -33,8 -0,4
fndia 633 -23,6 -0,2 92 -33,6 -0,4
Russia 513 -53,1 -0,7 173 108,6 0,7
Republica Checa 486 -20,3 -0,2 96 -6,3 0,0
Hungria 474 -14,4 -0,1 96 3,6 0,0
Irlanda 465 -11,4 -0,1 78 18,7 0,1
Ardbia Saudita 429 -46,4 -0,5 53 -45,2 -0,3
Subtotal 59818 -13,3 -11,5 9 965 -11,0 -9,4
Total 67867 -15,1 11231 -13,8
Intra-UE 50 673 -14,1 -10,4 8 444 9,4 -6,7
Extra-UE 17 194 -18,1 -4,7 2788 -24,9 7,1

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagbes em 2020. ME= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal;

p.p. = pontos percentuais.
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Quadro 3.1.1.5: Importacoes de bens por tipo de produto

RE

2020 Jan-Fev 21

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor  Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p-p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 13018 -8,9 -1,6 2 240 -0,6 -0,1
Quimicos: S6 (28-38) 8 357 1,0 0,1 1462 0,0 0,0
Material de Transporte: S17 (86-89) 8 354 -34,6 -5,5 1324 -33,9 -5,2
i s oA s | 74 53 o5 | im0 67 08
Combustiveis e dleos minerais: S5 (27) 5862 -35,6 -4,0 1094 -32,6 -4,1
Metais: S15 (72-83) 5286 -10,5 -0,8 958 -0,2 0,0
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 4 155 -8,6 -0,5 743 0,7 0,0
Alimentagao, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3336 -1,7 -0,1 496 -5,4 -0,2
Outros 2633 -9,3 -0,3 397 -10,4 -0,4
24133?1{;1 4c903rtiga, pasta e papel: S9 (44-46) e 2148 -104 0,3 346 -9,9 0,3
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1993 -4,8 -0,1 301 -11,8 -0,3
Vestudario: S11 (61-62) 1803 -23,2 -0,7 215 -44,9 -1,3
Mobilidrio: S20 (94) 1081 -12,3 -0,2 179 -18,5 -0,3
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 862 -3,9 0,0 145 -1,3 0,0
Calgado: S12 (64-67) 725 -21,9 -0,3 96 -44,9 -0,6
Peles e couros S8 (41-43) 571 -28,0 -0,3 79 -38,9 -0,4
(Pzrgd;égs minerais exceto combustiveis: S5 217 0,2 0,0 36 3,9 0,0
Total 67867 -151 11231 -13,8
Total sem combustiveis 62005 -12,5 -11,1 10 137 -11,1 -9,8

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importacdes em 2020. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;

M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.

Quotas de mercado das exportacoes de bens

De acordo com dados do INE, em 2020 assistiu-se a uma quebra menos forte das exportagoes
de bens (-10,2%) do que da respetiva procura externa relevante (-12,0%), resultando hum

aumento da quota de mercado (diferencial de 1,8 p.p. entre as duas taxas de crescimento),

que teve origem na segunda metade do ano.
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Figura 3.1.1.1: Evolucao homodloga das exportacoes de mercadorias, da procura externa

relevante e da quota de mercado
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m Exportagles de mercadorias (tvhn, %) = a
Indicador de procura externa relevante (tvhn, %) = b
Fonte: INE e calculos proprios Ganho (+) / Perda (-) de quota de mercado =a - b

Quadro 3.1.1.4: Quota de mercado global e no Top 20 de exportacoes de bens, 2010-2020
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 = V.20-19

Espanha 4,080 3,943 3,866 4,358 4,177 4,378 4,602 4,445 4437 4,448 4,808 | 0,359
Franca 0971 1,007 1,019 1,07t 1,111 1,172 1,233 1,260 1,281 1,325 1,427 @ 0,103
Alemanha | 0,610 0643 0,623 0619 0,618 0621 0,612 0608 0,615 0652 0,623 @ -0,029
R. Unido 0456 0,456 0436 0,524 0563 0,591 0615 0,643 0646 0584 0551  -0,033

EUA 0,089 0,092 0,103 0,114 0,116 0,123 0,121 0,133 0,130 0,132 0,127 -0,006
Itélia 0,375 0,392 0,437 0,433 0,431 0,428 0,471 0,490 0,578 0,632 0,638 0,005
P. Baixos 0,370 0,392 0,410 0,426 0,430 0,431 0,415 0,435 0,403 0,412 0,385 -0,027
Bélgica 0,328 0,402 0,416 0,395 0,382 0,335 0,355 0,351 0,343 0,359 0,364 0,005
Angola 15,158 16,034 16,190 15,700 14,770 11,250 12,742 13947 11,316 9,817 10,252 0,435
Polénia 0,242 0,267 0,259 0,282 0,281 0,297 0,318 0,308 0,337 0,330 0,325 -0,005
Brasil 0,304 0,343 0,375 0,392 0,355 0,352 0,416 0,676 0,506 0,456 0,501 0,045
Suica 0,251 0,249 0,174 0,173 0,207 0,201 0,219 0,242 0,244 0,251 0,258 0,007
Marrocos 1,132 1,220 1,315 2,153 1,685 1,977 1,903 1,854 1,592 1,579 1,634 0,055
Suécia 0,339 0,350 0,361 0,364 0,381 0,329 0,371 0,362 0,404 0,418 0,475 0,056
China 0,022 0,032 0,055 0,045 0,057 0,055 0,047 0,052 0,036 0,032 0,032 -0,001
Turquia 0,191 0,174 0,193 0,194 0,214 0,188 0,231 0,182 0,225 0,296 0,287 -0,009
Irlanda 0,223 0,267 0,279 0,284 0,307 0,342 0,457 0,394 0,357 0,460 0,573 0,113

Dinamarca | 0,427 0,396 0436 0,430 0,407 0,396 0437 0434 0466 0,527 0,567 0,041
Roménia 0,451 0,422 0,475 0,545 0,468 0,452 0,579 0,518 0,494 0,514 0,591 0,077
Austria 0,175 0,171 0,185 0,186 0,196 0,201 0,206 0,234 0,324 0,318 0,262 -0,056
QMGlobal 0,320 0,323 0,311 0,331 0,335 0,329 0,342 0,345 0,345 0,348 0,345 -0,002

Fontes: OMC e INE, calculos proprios. Mercados ordenados pelo ranking das exportagdes em 2020 (como no quadro
3.1.1.2). Variagdes positivas (negativas) entre 2020 e 2019, em pontos percentuais, assinaladas com cor verde
(vermelha). Nota metodoldgica: as quotas de mercado foram obtidas dividindo as exportages de Portugal (dados da
OMC em milhGes de ddlares, repartidos entre os mercados do Top 20 de exportacdes nacionais usando a estrutura de
exportacGes calculada a partir de informagdo do INE para os periodos em causa) pelas importagGes totais nos respetivos

mercados (em milhGes de ddlares, obtidas na mesma base de dados anuais da OMC).
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Contudo, a da quota de mercado das exportagées nacionais nas importacoes mundiais
de bens (calculos proprios com dados da OMC e do INE — ver notas da tabela) mostra uma
descida, ainda que marginal, em 2020 (de 0,348% para 0,345%), ainda um dos valores mais
elevados da década, em linha com 2017 e 2018. Ao usar como denominador as importacoes
mundiais, a evolu¢do da quota assim calculada é mais abrangente do que a acima reportada
com a procura externa relevante do INE (média ponderada das importacdes dos parceiros

comerciais de Portugal), que exclui paises que ndo sdo parceiros comerciais atuais.

Nos 20 principais mercados de exportacao de bens, a subida das quotas de mercado foi
a tendéncia predominante, tendo-se verificado descidas pouco marcadas em oito mercados
(Alemanha, Reino Unido, EUA, Paises baixos, Poldnia, China, Turquia e Austria) e aumentos nos
demais (Espanha, Franca, Itdlia, Bélgica, Angola, Brasil, Suica, Marrocos, Suécia, Irlanda,
Dinamarca e Roménia). Angola e Espanha, onde Portugal detém as maiores quotas, foram
também os mercados em que as subidas foram mais marcadas (0,435 p.p. e 0,359 p.p.,

respetivamente, passando para 10,252% e 4,808%).

3.1.2 Comércio internacional de servicos

Quadro 3.1.2.1: Balancga de servigos

2019 Var. homdloga 2020 Var. homdloga
Valor Valor Tvhn  Contributo Valor Valor Tvhn Contributo
(M€) (M€) (%) (p.p.) (M€) (M€) (%) (p.p.)
Exportacoes 35 665 2 255 6,7 22 387 -13 278 -37,2
Transform, manut., reparagdo 1147 78 7,3 0,2 1 040 -107 -9,3 -0,3
Transportes 7 549 287 3,9 0,9 4742 -2 807 -37,2 -7,9
Viagens e turismo 18 291 1237 7.3 3,7 7753 -10 538 -57,6 -29,5
Outros serv. forn. por empresas 4 691 398 9,3 1,2 4 558 -134 -2,9 -0,4
Outros 3986 254 6,8 0,8 4294 308 7,7 0,9
Importagoes 17 819 1901 11,9 13784 -4 036 -22,6
Transform, manut., reparagado 509 38 8,0 0,2 461 -48 -9,4 -0,3
Transportes 4 264 226 5,6 1,4 2 887 -1377 -32,3 -7,7
Viagens e turismo 5183 599 13,1 3,8 2795 -2 388 -46,1 -13,4
Outros serv. forn. por empresas 4291 649 17,8 4,1 3859 -432 -10,1 -2,4
Outros 3572 389 12,2 24 3781 209 59 1,2
Saldo 17 845 354 2,0 8 603 -9 242 -51,8
Transform, manut., reparacdo 638 40 6,7 579 -59 -9,3
Transportes 3285 60 1,9 1 855 -1 430 -43,5
Viagens e turismo 13 108 639 5,1 4 958 -8 150 -62,2
Outros serv. forn. por empresas 400 -250 -38,5 698 298 74,6
Outros 414, -135 2 512 98 -55

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homodloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.
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A refletir a crise pandémica, o excedente da balanca de servigos diminuiu de forma
acentuada em 2020 (-51,8%, para 8,6 mil M€, apds uma subida de 2,0% no conjunto de 2019),

face a uma queda das exportacgoes (-37,2%) bastante superior a das importagoes (-22,6%).

A componente de Viagens e turismo foi a que mais contribuiu para a queda das exportagdes
(-29,5 p.p.; tvh de -57,6%) e do saldo (reducao do excedente em -8,2 mil M€, que compara com
-9,2 mil M€ no saldo global), seguida pelos Transportes (-7,9 p.p., -37,2% e -1,4 mil M€,

respetivamente), em face das restricdes a mobilidade internacional no contexto da pandemia.

3.1.3 Balanca de bens e servicos

O saldo da balanca de bens e servigos tornou-se deficitario em 2020 (-3,6 mil ME), com a
reducdo do défice nos bens a ser claramente insuficiente para contrariar a queda muito

acentuada do excedente nos servicos.

Em termos de estrutura da balanca de bens e servigos (BBS), assistiu-se a uma reversao
da tendéncia de aumento do peso dos servigos nas importacoes (descida de 19,4% para
17,6%) e, sobretudo, nas exportacoes (de 38,1% para 30,0%), onde a maior queda ocorreu

na componente de Viagens e turismo (de 19,5% para 10,4%), muito afetada pela pandemia.

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Exportagoes Importacoes Saldo
Jan-Dez Jan-Dez Jan- Dez
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 57950 61,9 52 164 70,0 74 237 80,6 64 350 82,4 -16 287 -12 186
Servigos (FOB) 35665 38,1 22 387 30,0 17 819 19,4 13 784 17,6 17 845 8 603
RIS, 1147 12 1040 1,4 509 0,6 461 0,6 638 579
manut., reparagdo
Transportes 7 549 8,1 4742 6,4 4 264 4,6 2 887 3,7 3285 1 855
Viagens e turismo 18 291 19,5 7 753 10,4 5183 5,6 2795 3,6 13 108 4 958
Outrgs servigos 4691 50 4558 6,1 4291 47 3859 4,9 400 698
forn. por empresas
Outros servigos 3986 4,3 4294 5,8 3572 3,9 3781 4,8 414 512
Total (FOB) 93 615 100 74 551 100 92 056 100 78 134 100 1559 -3 583

Fonte: BdP. M€= milhGes de euros. Nota: devido a diferengas metodoldgicas, ha uma diferenca significativa de valor na balanca de bens
entre este quadro e o quadro 3.1.1.1, que tem como fonte o INE. As diferengas radicam sobretudo nas importacOes e porque esta

componente se encontra expressa em valores CIF nos dados do INE e em valores FOB nos do BdP (ver nota ao quadro 3.1.1.1).

A quota de mercado das exportacdoes de servicos comerciais de Portugal nas
importagdoes mundiais reduziu-se pelo segundo ano seguido em 2020 (para 0,522%, apos
0,673% em 2019 e 0,687% em 2018, o maximo da década), que é o valor mais baixo desde,

pelo menos, 2010 (o primeiro ano em que ha dados disponiveis da OMC para efetuar o calculo).
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3.2 Investimento direto

Segundo dados revistos, a posicao de investimento direto liquido registou uma subida
homologa de apenas 1,6% no final de dezembro de 2020 (para 97,9 mil M€), apds 9,2% em

2019 e 10,2% em média anual desde 2010, que traduz o balanco da década.

O abrandamento da posicao de investimento direto liquido (P.IDL) em 2020 acompanhou a
reducdo do crescimento da posicao do investimento direto estrangeiro (P.IDE), que foi
também de 1,6% em 2020, apds 8,4% em 2019 e 5,1% na média desde 2010.

A perda de dinamismo da P.IDL em 2020 sd nao foi superior porque a posicao de investimento
portugués no exterior (P.IPE) registou uma quebra significativa (-4,8%, apos 7,1% em 2019

e -0,4% na média desde 2010), acima da registada, em média, na década.

A crise pandémica provocou, assim, uma reducao dos fluxos de investimento direto de e

para o exterior em 2020.

Quadro 3.2.1: Posicdo de Investimento direto, final de periodo (M€ e variagdo homadloga)

2010 2019 2020
Posigdo de Inv. Direto liquido = (1)-(2) 37 093 93 006 97 938
Tvh (%), sendo Tva média 2020/10 (%) * 10,2 9,2 1,6
Posicao de Inv. Direto Estrangeiro, P.IDE (1) 90 734 147 241 149 586
Tvh (%), sendo Tva média 2020/10 (%) * 51 8,4 1,6
Posicao de Inv. Direto no Exterior, P.IPE (2) 53 641 54 235 51 648
Tvh (%), sendo Tva média 2020/10 (%) * -04 7,1 -4,8

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homodloga; M€= milhdes de euros.

Quadro 3.2.2: Posicao de Investimento direto estrangeiro por setores
El,

IDE Mk Constr. as, Servigos s
Total Tran. ) gas, < setores
agua
Total Comérc. Info.,_ ALy Imob. Consult. Outros
comunic. seguros
Mil M€
2020 149,6 IS¥5) 3,2 10,0 100,7 11,6 5,0 32,6 12,3 26,7 12,5 24,2
2019 | 1472 10,8 3,3 68  103,7 13,0 6,7 34,2 11,7 25,8 12,3 22,6
2010 90,7 5,3 1,2 2,0 74,2 7,7 1,1 26,8 43 30,9 3,4 8,1
Variagoes (%)
2020/
B 1,6 6,1 22,0 46,9 22,9 -10,3 -25,3 -4,6 4.4 3,5 1,2 7,9
Média
anual 51 8,1 10,3 17,7 3,1 4,2 16,4 2,0 11,0 -14 14,0 11,6
20/10
Peso na P.IDE total (%)
2020 100 7,7 2,1 6,7 67,3 7,8 33 21,8 8,2 17,9 8,3 16,2
2019 100 7,3 2,2 4,6 70,4 8,8 4,6 23,2 8,0 17,5 8,4 15,4
2010 100 58 1,3 2,2 81,8 8,5 1,2 29,5 4,8 34,1 3,7 8,9

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros. Nota: ndo existe detalhe setorial no caso da Posigdo de IPE, impossibilitando uma andlise semelhante.
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P.IDE P.IPE P. Inv. Liquido
Valor Rank  Rank  Rank @ Valor Rank  Rank Rank | Valor Rank
Dez-20 Dez-20 Dez-19 Dez-10 Dez-20 Dez-20 Dez-19 Dez-10 Dez-20 Dez-20
Africa do Sul 283 24 24 32 86 21
Alemanha 5264
Angola 2156
Argélia 23 23 26 S.S. S.S.
Argentina 14 50 49 35 S.S. S.S.
Austrélia 5 160 25 26 23 -155 32
Austria 1701 131 1570
Bélgica 1857 451 1 406
Brasil 2133 2268 | -135 31
Bulgaria 27 | S.S. S.S.
Cabo Verde 30 36 35 321 _ -290 34
Canada 651 22 21 33 39 38 25 618 -
Chile 34 35 36 39 387 _ 39 -353 36
China 2706 36 42 36 41 36 2 664 -
Chipre 1017 S.S. S.S.
Colémbia 29 41 42 51 s.s. S.S.
Costa Rica S.S. S.s.
Dinamarca | 513
Emirados Arabes Unidos | 677
Espanha | 14 641
EUA | 1025
Finléndia 49 | 85 27
Gana | S.S. S.S.
Guiné Equatorial 16 | S.S. S.S.
Guiné-Bissau 23 | s.s. S.S.
Hungria 21 37 37 30 219 | -197 33
fndia 88 29 30 28 | s.s s.s.
Irlanda 940 | 716 -
Italia 1395 | 180 23
Japdo 100 28 28 44 327 -
Kuwait S.S S.S
Leténia s.s. S.S.
Luxemburgo 1598 25612 -
Macau 1002 -294 35
Malta 388 889 -
Marrocos 243 S.S. S.S.
México 587 s.s. S.S.
Mogambique 1208 S.S. S.S.
Nigéria 13 38 38 Gil 17 -4 28
Noruega 123 29 29 22 ) 52 50 42 125 25
Nova Zelandia 44 34 33 33 s.s. S.S.
Paises Baixos 31126 11753 19 373 -
Poldnia 59 32 32 34 735 -676 37
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P.IDE P.IPE P. Inv. Liquido
Valor Rank Rank Rank @ Valor Rank Rank Rank Valor Rank

Dez-20 Dez-20 Dez-19 Dez-10 Dez-20 Dez-20 Dez-19 Dez-10 Dez-20 Dez-20

Reino Unido 9 267 5 5 4 1324 7 10 12 7 943 5
Rep Checa 4 41 43 28 37 37 39 34 -33 30
Rep da Coreia 176 27 26 23 0 51 52 47 176 24
Roménia 361 19 21 15 S.S. S.S.
Russia 259 25 25 25 19 46 45 46 240 19
Sdo Tomé e Principe 17 48 36 38 S.S. S.S.
Senegal 3 43 40 42 S.S. S.S.
Suécia 1709 13 13 13 65 32 35 48 1643 9
Suica 2987 7 8 14 164 24 24 24 2823 7
Timor-Leste 34 38 40 B8] S.S. S.S.
Tunisia 175 28 28 40 56 33 33 29 119 26
Turquia 228 26 27 43 48 34 34 27 181 22
Ucrania 24 43 43 30 S.S. s.S.
Uruguai 45 35 37 50 S.S. S.S.
Venezuela 47 33 34 29 66 31 32 37 -19 29
Subtotal 143 104 47 773 95 331
Posigdo Inv. - total 149 586 51 648 97 938
Grau de cobertura geog. (%) 95,7% 92,5%

Fonte: BdP. Notas: (i) dados para os principais paises de origem e destino (a territorializacdo dos dados do BdP ndo ¢é total, mas anda na
casa dos 90%); (ii) as posicOes de IDE e IPE sdo valores liquidos (entradas menos saidas), explicando alguns valores negativos; (iii) foram
assinalados a verde os rankings do top 20 da posicdo de IDE, IPE e Inv. direto liquido, e a vermelho os valores negativos das trés variaveis.

Os dados por setor, unicamente disponiveis para a P.IDE, mostram que o crescimento homologo
de 1,6% em 2020 teve origem nos setores de Eletricidade, gas e agua (46,9%), da industria
transformadora (6,1%) e de outros setores relacionados com servicos (7,9%), mais do que
compensado a queda nos servicos (-2,9%), com origem na Informagao e comunicagao (-25,3%),

no Comércio (-10,3%) e nas Atividades financeiras e de seguros (-4,6%).

Considerando a década, os setores individualizados com maior dinamismo (crescimento
médio anual acima dos 5,1% registados no total da P.IDE) foram a Eletricidade, gas e agua (tva
de 17,7%), servicos de Informacao e Comunicacdo (16,4%), servicos Imobiliarios (11,0%),
Construcdo (10,3%) e Industria Transformadora (8,1%). A Unica queda ocorreu nos servicos de

consultoria (tva de -1,4%).

Naturalmente, esses setores mais dinamicos na década foram também os que ganharam mais
peso na estrutura da P.IDE entre 2010 e 2020. Apesar do maior dinamismo e significativo
reforco de peso dos servicos Imobiliarios e (em menor medida) de Informagdo e Comunicacao,
o setor dos servigos como um todo perdeu importancia na estrutura de P.IDE (de 81,8% no
final de 2010 para 67,3% no final de 2020), com realce para a forte perda nas Atividades
financeiras e de seguros (de 29,5% para 21,8%) e, em particular, na Consultoria (de 34,1% para

17,9%), que mantiveram, ainda assim, os pesos mais elevados. A reducao do peso nos servicos
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foi acompanhada de um reforco de peso dos demais setores (Eletricidade, gas e agua;
Construcdo; Industria Transformadora; Outros setores), mas o peso dos servigos continuou a ser

predominante (67,3% no final de 2020, como referido).
Nos dados por pais, realca-se no Top 20, entre final de 2019 e de 2020:

- Ao nivel da P.IDE: a perda de trés posicoes do Brasil (da 72 para a 102 posicdo), mantendo-se

os Paises Baixos e a Espanha nas duas primeiras posigoes;

- Ao nivel da P.IPE: a subida de trés posicoes do Reino Unido (da 102 para a 72) e de duas
posicBes de Macau (de 122 para a 102), bem como a entrada da Roménia no Top 20 (da 212
para a 192 posicdo); a perda de quatro posigoes da Poldnia (da 92 para a 132), de trés posicbes
de Mocambique (da 62 para a 92) e de duas posicdes no caso do Luxemburgo (da 32 para a 52).

A Espanha e os Paises mantiveram-se nas duas primeiras posicoes.

No que se refere a P.IDL, Luxemburgo, Paises Baixos, Espanha, Franca e Reino Unido estavam

nas cinco primeiras posicoes no final de dezembro de 2020.

Quanto a variacoes nos rankings cimeiros da P.IDE e P.IPE entre 2010 e 2020, realca-
se que: (i) Angola passou de 16° para 92 como origem da P.IDE e manteve-se em 4° como
destino de P.IPE; (ii) a China passou da 362 para a 82 posicdao na P.IDE e manteve-se na 362 na
P.IPE; (iii) a Franca passou de 72 para 42 na P.IDE e de 162 para 82 na P.IPE; (iv) a Italia passou
da 62 para a 162 posicdo na P.IDE e da 102 para 62 na P.IPE; (v) a Suica passou da 72 para a
142 posicdo na P.IDE e manteve-se na 242 posigao na P.IPE; (vi) o Canada desceu da 52 para a
222 posicao na P.IDE e da 252 para a 392 na P.IPE; (vii) Mogambique passou da 142 para a 92
posicdo na P.IPE; (viii) a Dinamarca passou da 52 para a 262 posicao na P.IPE; (viii) a Espanha
e os Paises Baixos mantiveram-se nas duas primeiras posicoes na P.IDE e P.IPE, trocando de

lugar em ambos 0s casos.
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2019 2019 3T 20 4T 20 1T 20 Jan-21 Fev-21 Mar-21
Taxas de juro (%)

Mercado monetario

Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses -0,356 -0427 @ -0,472 -0,523  -0,542 -0,547 -0,541 -0,539
6 meses -0,302 -0,367 @ -0,414 -0,507 -0,522 -0,529 -0,521 -0,516
12 meses 0,215 -0306 @ -0,351 -0,481 -0,498  -0,505  -0,501  -0,487
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 0,76 0,41 0,36 0,09 0,03 0,16
Yield Area Euro, 10 anos 0,44 0,06 0,01 -0,18 -0,18 -0,06
Yield Alemanha, 10 anos (b) -0,25 -0.51 -0,52 -0,61 -0,06 -0,45
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 1,01 0,92 0,88 0,71 0,61 0,61
Crédito a empresas

Novas operagGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond. em PT 2,59 2,22 2,16 2,29

2,42 1,95
Tx. de juro média pond. na A. Euro 1,94 1,73 1,74 1,80

1,83 1,79
Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = Obrigagdes do Tesouro; PT = Portugal; Taxa “Refi” do BCE
= taxa de juro aplicavel as operagGes principais de refinanciamento do Eurossistema.

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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As taxas Euribor subiram face a minimos no primeiro trimestre perante um movimento global
de subida de taxas de juro (com origem, sobretudo, nos EUA), face a receios de ressurgimento

da inflacao na fase de recuperacgao e consequente retirada da politica monetaria expansionista.
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Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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No mercado secundario de divida publica, a y/eld soberana de Portugal a 10 anos atingiu um
novo minimo anual em 2020 (0,41%), a refletir a politica expansionista o BCE para contrariar a
crise pandémica (com um forte alargamento da compra de titulos de divida publica). Ja em 2021,
a yield nacional acompanhou o movimento de subida das taxas de juro a nivel global, tendo

aumentado para 0,16% em fevereiro (apés um minimo de 0,03% nos dois meses anteriores).

Figura 4.1.3: Taxas de juro sobre novas operacoes (até 1 M€, excluindo descobertos
bancarios) a soc. ndo financeiras por inst. fin. monetarias (médias ponderadas, %)
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A taxa de juro a sociedades nao financeiras sobre novas operacbes até 1 M€ de Portugal
reduziu-se para um minimo anual de 1,73% em 2020 (altura em que atingiu um minimo de
1,6%), passando da 102 para a 112 posicio entre os 19 paises da Area Euro. Em 2021, ap6s
uma forte subida em janeiro (para 2,42%, um maximo de quase um ano), a taxa de juro recuou

para 1,95% em fevereiro, um minimo de nove meses e o 7° valor mais baixo na Area Euro.
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4.2 Crédito

Segundo dados revistos, o stock de crédito total concedido ao setor ndo financeiro,
exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais)
acelerou no conjunto de 2020 (de uma taxa de variacao anual, tva, de 1,0% para 1,6%), mais
nos Particulares (de 0,7% para 1,7%: de -0,2% para 2,1% na Habitacdo e de 4,4% para 0,8%
no Consumo e outros fins) do que nas Sociedades nao financeiras Privadas (de 0,9% para
1,6%), que registaram uma desaceleragao ao longo do 2° semestre (de uma tva de 2,6% em
junho para 2,1% em setembro e 1,6% em dezembro), movimento que se prolongou ja em
janeiro de 2021 (tva de 1,2%). Nos Particulares, pelo contrario, o 2° semestre foi de aceleracdo

significativa, sobretudo no segmento de Habitagao.

Quadro 4.2.1: Agregados de crédito, posicao em final de periodo
(Tva em %, salvo outra indicagao)

2019 2020  Jun-20 Set-20 Dez-20 Jan-21 Fev-21
Tva Mil M€ Tva
resdents, exceto Ad. piblcas & | MO L6 | 18 17 16 | 14 40208
- Particulares e emp. nome individual ® 0,7 1,7 0,4 1,0 1,7 1,6 141,42
- Habitagdo -0,2 2,1 0,9 1,3 2,1 2,3
- Consumo e outros fins 4,4 0,8 0,6 0,8 0,8 -0,1
- Sociedades ndo financeiras 1,1 1,6 2,7 2,2 1,6 1,3
- Privadas 0,9 1,6 2,6 2,1 1,6 1,2 260,6 2
- Publicas fora do perimetro das AP 6,8 1,9 4,5 7,3 1,9 3,2 7,34
Empréstimos das IFM 1,0 3,7 2,2 3,5 3,7 3,8(3,8%) 326,6% @ 4,2 (4,2%)
- Particulares 1,1 1,5 1,1 1,4 1,5 1,5(1,7%)  121,0% | 1,4 (1,7%)
- Habitac&o 0,1 2,0 0,9 1,4 2,0 2,2 (2,5%) 2,3 (2,7%)
- Consumo 8,2 0,6 4,6 2,7 0,6 -04 (-0,5*%) -1,6 (-1,7%)
- Outros fins -1,4 -1,7 -4,2 -2,4 -1,7 2,6 (-2,6%) 2,4 (2,5%)
- Sociedades ndo financeiras 1,1 10,1 6,3 8,8 10,1 10,3 (9,9%) 87,9* 114 (11,2%)
- Microempresas* 6,2 14,0 | 10,8 15,6* 14,0% 14,3* 14,0%
- Pequenas empresas* -1,1% 13,4* 8,7* 11,7* 13,4* 13,6* 15,0%
- Médias empresas* -1,9% 6,2* 4,3* 5,8* 6,2% 5,7*% 7,2%
- Grandes empresas* -3,1%* 3,8* -3,5% -0,8* 3,8*% 5,0% 8,2*
- Sociedades privadas exportadoras* -1,3% 8,3* 3,5% 5,8*% 8,3* 8,9% 12,2*
- AdministragGes publicas -6,5 -6,4 -10,6 -6,0 -6,4 6,0(-60%) 8669  -64(64%)
- IFNM 2,3 -7,7 -3,5 -3,4 -7,7 6,7 (-7,2%) 24,6* -6,3 (-6,5%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operagdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = InstituicOes Financeiras monetarias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetario); IFNM = Instituicdes financeiras ndo monetarias (incluem, nomeadamente, instituicdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisigbes a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring e sociedades de garantia
mdtua). @ Endividamento do Setor ndo financeiro, excluindo as Administracdes Publicas, sob a forma de empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais (com base nas estatisticas monetarias e financeiras, da balanca de pagamentos e da posigdo de investimento
internacional, nas contas financeiras, nas estatisticas das administragdes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balangos e da central de responsabilidades de crédito); ® Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além

das Familias e das ISFLSF; ) Administragdo Central.
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O abrandamento do stock de crédito as Sociedades nao financeiras (SNF) ndo teve origem
na componente de empréstimos das IFM — Instituicdes Financeiras Monetarias (excluindo, por
isso, o crédito das Instituicdes Financeiras ndo Monetdrias, IFNM), que continuaram em
aceleragao no 2° semestre de 2020 (para uma tva de 10,1% em dezembro, apos 8,8% em
setembro, 6,3% em junho e 1,1% em 2019) e no inicio de 2021 (10,3% em janeiro e 11,4%
em fevereiro), a refletir maiores necessidades de crédito devido a pandemia e o acesso as

linhas de crédito com garantia estatal.

A subida dos empréstimos as SNF em 2020 (10,1%) foi maior nas empresas de menor
dimensdo (14,0% nas microempresas e 13,4% nas pequenas empresas), mais vulneraveis e
com necessidades de financiamento proporcionalmente maiores, situagdo que prosseguiu até
fevereiro de 2021. Assinala-se ainda o crescimento abaixo da média dos empréstimos a
sociedades privadas exportadoras em 2020 (8,3% vs. 10,1% no total das SNF, apds -1,3%

em 2019), embora ja em fevereiro a situacdo se tenha invertido (12,2% vs. 11,4%).
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5. MERCADO DE TRABALHO

A taxa de desemprego situou-se em 7,1% no 4° trimestre, o que traduz uma descida face
ao trimestre anterior (7,8%, um maximo de dois anos e meio), mas uma subida em relacdo ao
trimestre homdlogo (6,7%). O aumento homdlogo (ndo influenciado por sazonalidade) traduziu
o0 aumento dos desempregados (5,9%) e a queda da populacao ativa (-1,0%), que refletiu
a descida do emprego (-1,0%). A reducdo dos ativos teve como contrapartida uma subida
homdloga de 1,4% da populagdo inativaZ. No conjunto de 2020, a taxa de desemprego
média aumentou apenas ligeiramente, para 6,8% (apds 6,5% em 2019). A taxa de desemprego
jovem subiu de 18,3% para 22,6% (24,3% no 4° trimestre), enquanto a taxa de desemprego

de longa duracgao recuou de 3,2% para 2,7% (2,8% no 49° trimestre).

No contexto europeu, a taxa de desemprego harmonizada de Portugal, divulgada pelo
Eurostat, foi de 6,9% em 2020 (apenas ligeiramente acima da divulgada pelo INE), continuando
abaixo da média da UE (7,1%), mas correspondeu ao 11° valor mais alto (em 27 paises). A taxa
de desemprego jovem (22,6%, valor igual ao do INE) foi a 62 mais alta na UE e a de longa

duragdo (2,3% nos nimeros do Eurostat) a 72 mais alta.

A taxa de subutilizacdo do trabalho do INE (que inclui, além dos desempregados, o
subemprego de trabalhadores a tempo parcial e os inativos a procura de emprego mas nao
disponiveis ou disponiveis mas ndo a procurar emprego), uma medida mais adaptada ao contexto
da pandemia, subiu de 12,7% em 2019 para 13,9% em 2020, em média anual, mas ja com

alguma atenuacdo no 4° trimestre (para 13,8%, apds 14,9% no 3° trimestre).

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao

(%, sem correcao de sazonalidade)
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2 0 INE chama a atencdo que “ pessoas anteriormente classificadas como desempregadas e pessoas que efetivamente
perderam o seu emprego foram (corretamente, do ponto de vista estatistico) classificadas como inativas caso ndo tenham
feito uma procura ativa de emprego, devido as restricoes a mobilidade, a reducéo ou mesmo interrupcdo dos canais
normais de informagdo sobre ofertas de trabalho em consequéncia do encerramento parcial ou mesmo total de uma
proporcdo muito significativa de empresas”.
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Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

2019 2020 4T 19 3T 20 4T 20 Tvh (%) Tvc (%)
Populagéo ativa (102 individuos) 5252,6 5165,1 52600 52040 52327 -0,5 0,6
Taxa de atividade (%) 51,2 50,2 51,2 50,6 50,8
Populagdo empregada (103) 4913,1 4814,1 49076 47999 48595 -1,0 1,2
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 2 133,7 1963,1 2111,7 1938,1 1924,5 -8,9 -0,7
Ensino secundario ou pds-secundario 1 405,2 1401,0 1422,4 1410,9 1392,0 -2,1 -1,3
Ensino superior 1374,1 1450,0 1373,5 1450,9 1543,0 12,3 6,4
- Por setor
Sector Primario 270,1 258,7 247,6 262,3 255,8 33 -2,5
Sector Secundario 12124 1192,6 1213,7 1193,6 1212,3 -0,1 1,6
Sector Terciario 3430,6 3362,8 3 446,4 3343,9 3391,5 -1,6 1,4
Trab. por conta de outrem (103) 4084,8 40106 4083,1 40063 40448 -0,9 1,0
Com contrato de trabalho sem termo 3235,8 3298,1 3251,6 3311,8 33344 2,5 0,7
Com contrato de trabalho com termo 718,8 595,7 706,6 578,0 582,8 -17,5 0,8
Outro tipo de contrato 130,2 116,8 124,8 116,5 127,6 2,2 9,5
Trabalhadores por conta prépria (103) 810,5 788,8 807,1 775,1 801,6 -0,7 3,4
Populagio desempregada (10°%) 339,5 350,9 352,4 404,1 373,2 59 -7,7
Ensino basico: até 3° ciclo 153,0 133,6 146,6 153,9 128,9 -12,0 -16,2
Ensino secundario ou pds-secundario 109,4 127,8 121,8 146,9 133,9 9,9 -8,9
Ensino superior 77,1 89,5 84,0 103,3 110,4 31,4 6,9
Desemp. a procura de novo emprego (10°) 301,8 315,3 306,1 372,0 327,0 6,8 -12,1
Oriundos do Sector Primario 9,5 5,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Oriundos do Sector Secundario 65,6 73,8 65,8 88,5 70,8 7,6 -20,0
Oriundos do Sector Terciario 203,9 223,0 211,2 266,3 238,8 13,1 -10,3
Taxa de subutilizagao do trabalho (%) 12,7 13,9 12,5 14,9 13,8
Taxa de desemprego (%) 6,5 6,8 6,7 7,8 71
Homens 5,8 6,5 6,0 7,6 6,9
Mulheres 7,1 7,1 7,5 7,9 7,4
Jovens (15-24 anos) 18,3 22,6 19,5 26,4 24,3
Longa duragdo (12 ou mais meses) 3,2 2,7 3,2 2,9 2,8
Regides
Norte 6,7 6,8 7,1 7,9 7,0
Centro 4,9 5,6 5,2 538 5,8
A. M. Lisboa 7,1 7,7 7,1 9,5 7,7
Alentejo 6,9 59 7,3 6,2 7,4
Algarve 7,1 8,3 6,8 8,5 9,9
R. A. Agores 7,9 6,1 7,6 6,7 55
R. A. Madeira 7,0 7,9 7,0 8,6 10,7
Populagéo inativa (10°) 50108 51266 50047 50874 50726 1,4 -0,3
Taxa de inatividade (%) 40,7 42,0 40,7 41,6 41,3

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variacdo homdloga (em cadeia); n.d. = ndo disponivel.

O detalhe da evolugdao homdloga (que expurga efeitos de sazonalidade) mostra que:
- 0 aumento da populacao desempregada no 4° trimestre foi mais intensa no setor terciario

e apenas ocorreu nos trabalhadores com ensino secundario (9,9%) e superior (31,4%);
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- a queda do emprego, incidindo unicamente nos contratos com termo (por conta de outrem)
e nos trabalhadores por conta propria, se concentrou nos setores terciario e (em menor
medida) e secundario e afetou apenas os trabalhadores qualificacdes baixas e intermédias,
tendo-se registado uma forte subida nos trabalhadores com nivel de ensino superior (12,3%),
que em conjunto com acentuada subida desempregados, denota uma grande rotagao, o que

podera ser uma consequéncia da adaptacdo ao contexto da crise pandémica.

Nas regides, apenas o Alentejo e a R.A. Acores registaram uma diminuicdo da taxa de
desemprego em 2020 (para 5,9% e 6,1%, respetivamente), registando os menores valores
nivel nacional, a seguir ao Centro (5,6%). O valor mais alto ocorreu no Algarve (8,3%), seguido
de perto pela R.A. Madeira (7,9%). Foram precisamente estas duas regides que tiveram a pior
evolucao (tanto em cadeia como homdloga) no 4° trimestre, tendo a Madeira passado a
apresentar o maior valor trimestral a nivel nacional (10,7%), seguido do Algarve (9,9%),

ultrapassando ambas a A.M. Lisboa, que registara 0 maximo nacional no trimestre anterior.

Quanto a informacao mais recente, destacam-se as Estimativas Mensais do Mercado de

Trabalho do INE relativas a fevereiro, em particular os seguintes resultados provisorios:

« A populacdao empregada populacao empregada aumentou 0,2% em relagdo ao més anterior

e diminuiu 0,6% em relagao a trés meses antes e 1,7% relativamente ao mesmo més de 2020

* A populagao desempregada populagao desempregada diminuiu 0,3% em relacdo a janeiro
de 2021 e 5,8% relativamente a trés meses antes (novembro de 2020), tendo aumentado 3,8%

por comparacdo com fevereiro de 2020.

* A taxa de desemprego (conceito OIT) situou-se em 6,9%, o mesmo valor que no més

precedente, menos 0,3 p.p. que trés meses antes e mais 0,4 p.p. que no més homdlogo de 2020.

+ A taxa de subutilizacao de trabalho situou-se em 13,8%, mais 0,1 p.p. que no més anterior
(e mais 0,2 p.p. que dois meses antes), menos 1,0 p.p. que trés meses antes e mais 1,2 p.p. que

um ano antes.

O novo confinamento geral que comecou em janeiro tera influenciado a subida, ainda que

ligeira, da taxa de subutilizacdo do trabalho em janeiro e fevereiro.
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no 1° trimestre prosseguiu a subida em cadeia dos indices

de precos das matérias-primas, a refletir a perspetiva de recuperagdo econdmica.

O indice de energia foi 0 que se mais valorizou (variacdo trimestral de 35,3%), a refletir a
subida do barril de brent (15,4%, situando-se em 60,6 ddlares em margo), tendo-se verificado
subidas mais acentuadas no indice de gas natural (33,8%) e no carvdo (30,4% no caso do
carvdo australiano). Seguiu-se a subida de 13,8% no indice de metais de base e de 9,3% no
indice da agricultura, para a qual contribuiu a progressao da cotacdo do algodao (16,2%,
situando-se em 2,0 ddlares por kg no més de margo).

Figura 6.1: indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e metais (2010=100)
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7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Diregao-geral de Energia e Geologia), em 2020 registou-se
uma queda significativa dos precos médios do gasdéleo em Portugal devido a reducao de

procura provocada pela crise pandémica, em contraste com as subidas dos anos anteriores.

A queda dos precos antes de impostos foi ligeiramente superior a da UE (-27,7% vs. -26,3%),
mas a descida do preco final foi significativamente inferior (-8,4% vs. -11,1%), a refletir um
aumento substancialmente mais forte do peso da tributacao (de 49,9% para 60,5%, enquanto
na UE passou de 50,2% para 58,7%).

Na comparacdao com Espanha, é precisamente o peso da tributagdo mais elevado (60,5% vs.
52,7%) que explica um preco final mais elevado em Portugal (1,220 €/litro na média de 2020

face a 1,073 em Espanha), ja que o preco antes de impostos foi inferior (0,482 vs. 0,508 €/litro).

Ja em 2021, os dados do 1° trimestre mostraram uma queda homodloga mais reduzida do que
no conjunto de 2020 (-6,7% antes de impostos e -2,3% apds impostos), tendo-se ja registado
um crescimento homoélogo em margo (12,0% antes de impostos e 6,2% apos impostos, para

1,362) devido a comparacao com um periodo de 2020 em que 0s precos tinham caido muito.

Quadro 7.3.1: Preco do gasdleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)

2019 2020 1T 21 Mar-20
Preco sem impostos*

Portugal 0,667 0,482 0,559 0,594
Tvh (%) 6,8 -27,7 -6,7 12,0
Ranking na UE (28) 60 150

UE (28) 0,650 0,479
Tvh (%) 7,1 -26,3

Preco de venda final*

Portugal 1,331 1,220 1,319 1,362
Tvh (%) -1,2 -8,4 -2,3 6,2
Ranking na UE (28) 9o 90

UE (28) 1,306 1,160
Tvh (%) -2,5 -11,1

Peso da tributacao (%)
Portugal 49,9 60,5
UE (28) 50,2 58,7

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as instalagdes
abrangidas pelo CELE (Comércio Europeu de Licengas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos ARCE (Acordos de Racionalizagdo de

Consumos Energéticos) — n® 2 do art® 89 do CIEC (Cddigo dos Impostos Especiais sobre o Consumo). * Pregos do gasdleo simples.
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8. INFLACAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflacdo e cambios

A taxa de inflagdo homdloga de Portugal (medida pelo IHPC) regressou a um valor positivo
no 1° trimestre (0,2%; 0,1% em marco), tendo-se observado um diferencial mais negativo
face & Area Euro, onde a inflacdo subiu para 1,1% (1,3% em marco). Nos EUA, a inflagdo

situou-se num nivel ainda mais elevado (1,9% no 1° trimestre e 2,6% em marco).

Figura 8.1.1: Taxas de inflagio homadlogas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I
PC), e diferencial de inflagdao entre Portugal e a UE (p.p.)

(o)} o o o o — — — —

o=

R S K b = = g 3 5
Diferencial PT-AE —=— Portugal —e— Area Euro EUA

Fonte: Eurostat e BLS (EUA)

A cotagao média do euro face ao délar apreciou-se no 1° trimestre (1,1% em cadeia e 9,7% em

termos homologos), embora com um recuo mensal em margo (-1,6%, para 1,1899).

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/ddlar (média mensal)
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

O indicador de competitividade-custo da economia nacional face aos 37 principais parceiros
piorou 2,7% em 2020 (apreciacdo do indice de taxa de cambio real efetiva, ITCRE) —
interrompida por uma ligeira melhoria de 0,9% em 2019 — a refletir a apreciacdo nominal do
euro (1,0%) e, sobretudo, o aumento dos custos laborais unitarios relativos (CLU) face aos

37 parceiros (cerca de 1,7%).

Em termos de evolugdo intra-anual, a deterioracdo homoéloga do indicador de competitividade

foi-se intensificando ao longo do ano, atingindo 3,8% no 4° trimestre.

Figura 8.2.1: Evolucao da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial

de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % do ITCRE e do ITCNE3, e diferenca em p.p.)
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Fonte: Comissdo Europeia ® Componente CLU (diferenca em p.p.)

3 ITCRE é o indice de taxa de cambio real efetiva, medido com o deflator custos laborais unitarios, CLU, face a 37 parceiros
comerciais. ITCNE ¢é o indice de taxa de cambio nominal efetiva, medido também face a 37 parceiros.
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9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

Segundo dados revistos, 0 excedente da balanca corrente e de capital (saldo externo)
reduziu-se significativamente em 2020 (-90,1%, para 0,3 mil M€, ou 0,1% do PIB, apds 1,2%
em 2019) devido a evolucdo desfavoravel da Balanca Corrente, que depois de sete anos de
excedente retomou um saldo negativo (-2,4 mil M€, ou -1,2% do PIB, apds 0,4% em 2019), a
refletir a acentuada reducdo do excedente de servigos (-51,8%, para 8,6 mil ME, com forte
contributo negativo da componente de turismo, como referido na seccao de comércio
internacional), atenuada pela reducdo do défice das balancas de bens (25,2%, para 12,2 mil M€)
e de rendimentos primarios (-40,8%, para 3 mil M€), tendo a balanga de rendimentos

secundarios registado uma diminuicdo marginal do saldo positivo (-3,5%, para 4,2 mil M€).

A balancga de bens e servigos registou, assim, um saldo negativo (-3,6 mil M€, ou -1,8% do

PIB, apds 0,7% em 2019), pela primeira vez desde 2011.

A deterioracdo do saldo externo sé ndo foi maior porque o excedente da Balanca de Capital
aumentou de forma expressiva (48,7%, para 2,6 mil M€, ou 1,3% do PIB, apds 0,8% em 2019).

Quadro 9.1.1: Balangas corrente e de capital (M€)

2017 2018 2019 2020 Var. hom. Var. abs.

Balanga Corrente 2537 1137 821 -2 377 S.S. -3 198
Balanga de bens e servigos 2871 1849 1559 -3583 S.S. -5 142
Bens -13309 -15642 @ -16287 -12186 -25,2% 4 100
Servigos 16 179 17 491 17 845 8 603 -51,8% -9 242
Rendimentos primarios -4 496 -4 871 -5 130 -3 034 -40,8% 2 095
Rendimentos secundarios 4162 4 160 4 392 4240 -3,5% -152
Balanca de Capital 1676 2038 1771 2633 48,7% 863
Balangas corrente e de capital 4 213 3175 2591 256 -90,1% -2 336

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; s.s.=sem significado.

A posicao de investimento internacional* em percentagem do PIB, apds varios anos de
melhoria, deteriorou-se de forma significativa em 2020 (para -105,5% no final do ano, que
compara com -100,8% no final de 2019). Em termos de evolugdo intra-anual, a deterioragao mais
forte ocorreu no 4° trimestre (-105,5% apos -102,3% no trimestre anterior, correspondendo a

valores em fim de periodo).

4 A posigdo de investimento internacional (posigdo externa liquida) é dada pela diferenga entre os ativos e o0s passivos
sobre o exterior, sendo um conceito mais abrangente que o da divida externa liquida.
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9.3 Endividamento

O racio no PIB da divida bruta ndo consolidada do setor ndo financeiro aumentou para
367,9% do PIB no final de 2020 (335,8% em 2019), o valor mais alto desde 2016, apds sete
anos consecutivos de descida. O aumento em 2020 foi mais forte no Setor Publico nao
financeiro (de 187,3% para 198,9% do PIB), seguido das Empresas privadas (de 122,3%
para 129,2% do PIB) e dos Particulares (de 65,0% para 69,7% do PIB). Nas Empresas privadas,
a variagao do racio de endividamento no PIB foi maior quanto menor a dimensao — significando
gue as Microempresas tiveram a maior subida, com o racio a subir de 31,1% para 35,4% -,

sendo gue apenas as Grandes empresas registaram uma reducao (de 37,5% para 35,8%).

Quadro 9.2.1: Racios de divida bruta ndo consolidada no setor nao financeiro (% do PIB)
Dez-16 Dez-17 Dez-18 Dez-19 Dez-20

1. Setor Publico ndo Financeiro 165,5 159,9 153,5 148,4 169,0
2. Setor Privado nao Financeiro 213,5 206,1 196,3 187,3 198,9
2.1 Empresas privadas 139,0 135,1 128,6 122,3 129,2
Microempresas (344 mil) 35,3 33,1 32,7 31,1 35,4
Pequenas empresas (34 mil) 23,1 23,3 21,6 20,6 22,5
Médias empresas (6 mil) 25,8 24,7 25,1 24,0 25,6
Grandes empresas (1 milhar) 43,5 44,0 39,8 37,5 35,8
Sedes sociais 11,3 9,9 9,4 9,2 9,9
2.2 Particulares 74,5 71,0 67,7 65,0 69,7
3. Setor nao financeiro= 1+2 378,9 366,0 349,8 335,8 367,9

Fonte: BdP. Valores (em final de periodo) de divida ndo consolidada, i.e., incluindo as dividas entre setores.

9.3 Contas publicas

No dia 25/3, o INE divulgou, no ambito do Procedimento por Défices Excessivos, um défice
publico de 5,7% do PIB em 2020 — o mais alto desde a altura da troika —, levando o racio da
divida a um maximo de 133,6% do PIB.

Os dados mais detalhados das contas publicas na ética das contas nacionais foram divulgados

pelo INE nos Principais Agregados da Administracdes Publicas, permitindo perceber que a

deterioracao do saldo orgamental resultou de uma subida de 7,8% da despesa e um decréscimo

de -5,0% na receita.

No dia 15/4, o Governo apresentou o Programa de Estabilidade de 2021-2025, no qual as

contas publicas registam uma melhoria gradual ao longo do horizonte de projecéo. O défice
orcamental reduz-se para 4,5% em 2021, 3,2% em 2022, 2,2% em 2023 (ja abaixo do limite
europeu de 3%), 1,6% em 2024 e 1,1% em 2025.

Refletindo as projecoes do défice publico e do PIB, o racio da divida diminui para 128,0% em
2021, 123,0% em 2022, 120,7% em 2023, 117,1% em 2024 e 114,3% em 2025.
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https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=465796926&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=465798969&DESTAQUESmodo=2
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679626d56304c334e706447567a4c31684a566b786c5a79394562324e31625756756447397a51574e3061585a705a47466b5a564268636d786862575675644746794c7a59344d4759335a446c694c5446685a6a55744e4455785979316959325a694c5755325a6a4e694d4456684d5459304d7935775a47593d&fich=680f7d9b-1af5-451c-bcfb-e6f3b05a1643.pdf&Inline=true
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No que se refere aos valores mais recentes das contas publicas, destaca-se:

- Nos dados trimestrais (informacdo do BdP), em contabilidade nacional, a subida do racio
de divida publica bruta no PIB de 130,5% no final do 3° trimestre para 135,6% no final do
40 trimestre de 2020.

- Nos dados mensais acumulados (da DGO), em Contabilidade Publica, o défice de 1,2 mil
M€ de janeiro a fevereiro de 2021 nas administragoes publicas, que corresponde a uma
forte deterioracao face ao excedente de 1,3 mil M€ observado no periodo homdlogo, a refletir
um aumento de 5,8% da despesa (7,6% na despesa corrente primaria, -3,9% nos juros e -1,7%
nas despesas de capital, embora com um aumento de 8,6% na componente de investimento) e

uma diminuicdo de -11,8% na receita (-16,8% nas receitas fiscais).
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