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EDITORIAL

A presente edicdo da Envolvente Empresarial — analise de conjuntura da conta das incertezas de
uma recuperacao que ora vai avancando mais promissoramente, ora é travada ao sabor dos
caprichos das sucessivas vagas da pandemia e das restricdes as atividades e mobilidade a elas

associadas.

Os dados relativos ao primeiro trimestre confirmaram o impacto negativo do segundo

confinamento, patente na queda em cadeia de 3,3% do PIB (a mais profunda da Unido Europeia).

Os indicadores mais recentes apontam para o regresso a tendéncia de recuperagao no segundo
trimestre, com a subida dos indicadores de confianga dos consumidores e das empresas, mas em

julho ha ja sinais de nova desaceleracdo.

E certo que os progressos na campanha de vacinagdo vao incutindo esperanga e que véo surgindo

alguns sinais positivos, que tém de ser valorizados.

Um deles é o da recuperagao das exportages de mercadorias. Outro € o facto de o investimento
ter resistido bem a crise e ter consolidado a sua recuperagao, mesmo no quadro adverso que

vivemos no primeiro trimestre do ano.

De facto, o investimento ultrapassou ja o nivel anterior a esta crise — embora sempre aquém dos
niveis observados entre finais do século XX e 2008, que nunca chegaram a ser alcancados
novamente. O facto da componente “maquinas e equipamento” ter aumentado a um ritmo
elevado faz-nos crer que o investimento empresarial terd contribuido positivamente para esta

evolucdo.

Sera, em parte, este comportamento do investimento que justifica o cenario mais positivo tragado
pelo Banco de Portugal, relativizando o impacto econdmico de médio prazo da crise pandémica
em virtude da “resiliéncia do investimento” e da “manutencdo de perspetivas favoraveis

alicercadas no recebimento de fundos europeus”.

Pergunto-me, no entanto, se esta resiliéncia do investimento permanecera. Acredito que as

empresas querem investir e investirdo se forem criadas condigbes propicias a esse investimento.

Vejo, finalmente, o desenho de novas medidas que pretendem responder a situagdo de
sobreendividamento e desequilibrios na estrutura de capital de grande parte das empresas

portuguesas.

Noto, contudo, alguma timidez nessas medidas, refletida sobretudo nas apertadas condicdes de

elegibilidade e outras exigéncias colocadas para que as empresas deles possam beneficiar.

Neste e noutros dominios da politica econdmica, seria necessaria uma maior ambicdo, consistente
com uma verdadeira estratégia de desenvolvimento capaz de transformar o atual momento de

recuperacdo no inicio de uma nova era de desenvolvimento.
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Se ndo formos capazes dessa ambicdo, apds um periodo de recuperagdo, mais ou menos fugaz,

voltaremos a ritmos de crescimento mediocre, que nunca poderao satisfazer as aspiragdes das
novas geracoes.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

No més de junho foi divulgado o European Innovation Scoreboard 2021 (EIS 2021),

onde Portugal teve um retrocesso no desempenho relativo de inovacao face a UE, regressando
ao grupo de “inovadores moderados” — apds apenas um ano no grupo de “inovadores fortes”
—, mas para o penultimo lugar, apenas acima da Grécia, uma situagao sem paralelo nos ultimos

anos, em que fomos sempre, pelo menos, dos melhores “inovadores moderados”.

Ha alteracoes metodoldgicas que influenciam, em parte, a evolugdo referida, com
reponderagGes, novos indicadores (passando para 32) e 3 novas dimensdes, uma no ambito da
sustentabilidade ambiental — em que Portugal estd abaixo da média da UE em 2021 — e mais
duas dimensoOes (Digitalizacao e Uso de TIC), juntando indicadores novos a outros existentes,

onde até estamos acima da UE.
Face ao EIS 2020, os dominios que mais se deterioraram foram:

¢ 0 "Investimento Empresarial”, com destaque para a forte descida no indicador de
despesa de inovacao nao I&D e a inser¢ao de um novo indicador de despesas de inovacao
por empregado muito abaixo da UE, substituindo outro com desempenho relativo

positivo;

e 0s “Inovadores”, onde o indicador de inovacdes de produto/processo nas PME foi
cindido nas componentes produtos e processos, esta Ultima com um desempenho
bastante abaixo da média da UE, notando-se uma descida em termos agregados. Foram
ainda retirados dois indicadores onde Portugal estava bastante acima da média,
designadamente as inovagdes de marketing/organizacional em PME e inovagdes em PME

“dentro de portas”;

e 0s “Ativos intelectuais”, onde a queda acentuada no indicador de pedidos de patentes,
um dos que pior pontuam face a UE, foi amortecida parcialmente pela melhoria no

indicador de marcas.

Como positivo, assinala-se a melhoria do dominio de “Impacto das vendas” — onde
tradicionalmente pontuamos mal —, refletindo a subida do indicador de exportacdes de produtos
de média e alta tecnologia e a substituicdo do indicador de vendas de inovagbes novas no
mercado por outro de vendas de produtos inovadores, onde pontuamos melhor.
Para além da dbvia sensibilidade do EIS a mudancas de metodologia, a analise sugere que
Portugal tera registado uma perda mais forte do que os pares europeus nos indicadores de

inovacdo, em particular a empresarial, no contexto da pandemia.
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No dia 1/7, 130 paises e jurisdicdes alcancaram um acordo, no quadro da OCDE e G20, de

reforma fiscal internacional (entretanto, até 9 de julho, o nimero de membros tinha

aumentado para 132), com base em dois pilares:

(i

(if)

distribuicdo mais justa e equitativa dos direitos de tributacao dos paises
relativamente aos lucros das multinacionais, incluindo empresas digitais,
redirecionando parte da tributacdo dos paises onde estdo sediadas para os

paises onde essas empresas operam e realizam os lucros;

adogdo de um patamar minimo global para a taxa de imposto sobre os lucros
das empresas de 15%, com vista a evitar a evitar uma “corrida até ao fundo” e

proteger a base fiscal dos paises.

No dia 8/7, o BCE anunciou uma revisao estratégica da politica monetaria, onde se realca:

0)

(ii)

(iii)

a “adogdo de um objetivo simétrico de inflacdo no médio prazo de 2%" (em
lugar da anterior formulagao de “/inflacdo proxima de 2% mas abaixo" desse valor),
“significando que desvios acima e abaixo desse objetivo sio igualmente
indesejaveis’. Contudo, “no caso em que a economia esta a operar com
baixas taxas de juro’, como atualmente, "€ necessaria uma acao persistente
da politica monetaria para evitar o entrincheiramento de desvios negativos, o que
podera implicar um periodo em que a inflacdo esteja moderadamente
acima da meta’. Na pratica, tal significa que o BCE ira tolerar taxas de inflagao

acima de 2% sem mexer na atual politica monetaria ultra-expansionsista;

“a manutencdo do IHPC como medida apropriada dos precos, mas com a
recomendacdo da inclusao dos precos da habitacdo propria ao longo do

tempo’ (atualmente apenas inclui as rendas), mas nao se espera grande diferenca;

A adocao de um plano de acao para incorporar as alteracdes climaticas na

estratégia de politica monetaria, sobretudo ao nivel da analise, modelagdo e

reporte, mas também ao nivel operacional, nomeadamente na escolha dos ativos de

colateral nas operagbes monetarias.

De resto, nas reunioes de abril e junho ndo houve alteracdes na politica monetaria do BCE.

Nos EUA, a Reserva Federal também ndo alterou a sua politica monetaria expansionista nas

reunioes de abril e junho, mas nesta Ultima reunido um ndmero crescente de conselheiros

comecou a apontar para um aumento das taxas de juro diretoras em 2023 ou ja mesmo

em 2022. Por outro lado, o Presidente da Reserva Federal, Jerome Powell, veio varias vezes

a publico explicar a nova estratégia de politica monetaria da Fed, que tolera valores de inflacdo

superiores a meta de 2% durante algum tempo ap0s varios anos de baixa inflacdo, argumentando

ainda que a atual subida de inflagdo e temporaria e ndo justifica mexer na politica monetaria.
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https://www.oecd.org/tax/beps/statement-on-a-two-pillar-solution-to-address-the-tax-challenges-arising-from-the-digitalisation-of-the-economy-july-2021.htm
https://www.oecd.org/tax/beps/statement-on-a-two-pillar-solution-to-address-the-tax-challenges-arising-from-the-digitalisation-of-the-economy-july-2021.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html
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No dia 14/7, no contexto do Pacto Ecoldgico Europeu, a Comissdo Europeia, “adotou um
pacote de propostas com o objetivo de tornar as politicas da UE em matéria de clima, energia,
uso do solo, transportes e fiscalidade aptas para alcancar uma reducdo das emissoes liquidas

de gases com efeito de estufa de, pelo menos, 55 % até 2030’ face aos niveis de 1990.

No dia 13/7, o Conselho Ecofin aprovou os 12 Planos de Recuperacao e Resiliéncia (PRR)

que tiveram a luz verde da Comissao Europeia, incluindo o de Portugal.

1.2 Enquadramento nacional

Em maio, a Cimeira Social que decorreu no Porto foi um dos marcos da Presidéncia

portuguesa da UE, que terminou em junho. Na Cimeira alcangou-se um compromisso politico

relativo ao plano de acao proposto pela Comissdao Europeia para concretizar o pilar
europeu dos direitos sociais, com a assuncdo de trés metas (relativamente a taxa de

emprego, formagao e nimero de pessoas em risco de exclusdo social ou pobreza).

No dia 8/7, o Conselho de Ministros decidiu, nomeadamente:

- “Para apoiar empresas vidveis que enfrentam problemas de solvéncia decorrentes da
pandemia e, simultaneamente, fazer cumprir uma reforma relevante no ambito do PRR
no sentido de promover a capitalizacao das empresas portuguesas, é criado o Fundo de
Capitalizacdo e Resiliéncia, que pode dispor de uma dotacdo global de 1.300 milhdes de
euros, sob gestao do Banco Portugués de Fomento. O Fundo pretende o fortalecimento e
a recuperacdo agil e eficaz da solvéncia das empresas que, sendo vidveis a médio e longo prazo,

veemn os respetivos balangos e os mercados em que atuam afetados pelos efeitos da pandemia.

Através de um conjunto de medidas para a mobilizacéo de investimento publico no plano da
reestruturacdo dos balangos e recapitalizacdo de empresas, pretende-se reforcar a liquidez e
solvéncia e evitar o sobre-endividamento da economia nacional, preservando assim o
tecido produtivo e o emprego, impulsionando o investimento e evitando a destruicdo do valor

da atividade economica portuguesa’.

- “Foi aprovada a criacgdo da Linha de Apoio a Tesouraria para Micro e Pequenas
Empresas, com a finalidade de apoiar a tesouraria das micro e pequenas empresas que se
encontrem em situacdo de crise empresarial. O apoio, previsto no Or¢camento do Estado para

2021, é atribuido até 31 de dezembro de 2021 sob a forma de subsidio reembolsavel.

As empresas beneficidrias assumem o compromisso de manutencdo do numero de postos de
trabalho existente a 1 de outubro de 2020 pelo periodo minimo de um ano apos a concessao do
financiamento, ndo podendo recorrer, durante esse periodo, a cessagido de contratos de trabalho
ao abrigo das modalidades de despedimento coletivo, de despedimento por extingdo do posto de

trabalho ou de despedimento por inadaptagéo.

AlP e cP 8
CONFEDERACAO EMPRESARIAL
w»



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_21_3541
https://www.2021portugal.eu/en/porto-social-summit/
https://www.2021portugal.eu/media/icfksbgy/porto-social-commitment.pdf
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=432
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- “Foi aprovado o decreto-lei que procede a revisdo do regime juridico das sociedades de
investimento mobilidario para fomento da economia. O presente dijploma vem alterar o
regime relativo a dinamizacdo do mercado de capitais com vista a diversificacdo das fontes de
financiamento das empresas, alterando ainda o Regime Juridico do Capital de Risco, do

Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado”.

No mesmo Conselho de Ministro, foi aumentado o nimero de concelhos de risco pandémico
elevado e muito elevado, que estao sujeitos a restricoes, o que constitui um revés no

processo de desconfinamento.

De acordo com uma noticia do Portal do Governo, no mesmo Conselho de Ministros “o Governo

estabeleceu também o enquadramento legislativo para o final das moratorias bancarias
aprovadas em 2020 e que terminam no final de setembro de 2021. O diploma «permite
ao fundo de contragarantia mutua oferecer garantias publicas para a divida em moratoria
de empresas que operem nos setores mais afetados pela pandemia», para os casos em
que as empresas e 0s seus financiadores «queiram assegurar a reestruturagdo ou
refinanciamento da divida, com maior caréncia de capital no reembolso e extensédo do prazo de
amortizagdo da divida», disse o Ministro".

No dia 13/7, Ministro de Estado, da Economia e da Transicao Digital, Pedro Siza
Vieira, apresentou as medidas para a recuperacdo econdmica e capitalizacdo
empresarial. Na apresentacao em powerpoint disponibilizada é patente que o Estado vai estar
disponivel para garantir até 25% dos créditos sob moratéria, no caso das empresas
que integrem os setores mais afetados pela pandemia, no ambito do Programa Retomar.
As medidas para a recapitalizacdo no quadro da atuacdo do Fundo de Capitalizacdo e
Resiliéncia juntam-se ainda, para empresas com faturacgdo anual inferior a cinco milhdes

de euros, as que se inserem no Programa Reforgar.
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https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/comunicacao/noticia?i=criado-fundo-de-1300-milhoes-para-recapitalizar-empresas-mais-afetadas-pela-pandemia
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/comunicacao/noticia?i=governo-apresenta-programas-de-recuperacao-economica-e-capitalizacao-empresarial
https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspx?v=%3d%3dBQAAAB%2bLCAAAAAAABAAzNDIwMgEAVRPu6AUAAAA%3d
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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 2T 20 3T 20 4T 20 1T 21
PIB
Tver (%) 2,5 -7,6 -14,0 13,4 0,2 -3,3
Tvhr (%) 2,5 -7,6 -16,4 -5,6 -6,1 -5,4
Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2019: 80,8%) 2,2 -4,6 -12,3 -2,6 -3,1 -4,9
Consumo Privado (63,9%), do qual: 2,6 -5,8 -14,4 -4,0 -4,6 -6,9
Bens alimentares (11,4%) 1,8 4,7 5,0 4,4 4,9 3,1
Bens duradouros (5,9%) 1,7 -7,6 -25,9 2,5 -3,5 -7,9
Bens correntes ndo alim., servigos (44,6%) 3,0 -8,5 -18,5 -7,2 -7,3 -9,8
Consumo Publico (16,9%) 0,7 0,4 3,9 2,7 2,6 2,8
FBC (19,0%), da qual: 5,4 -4,7 -10,0 7,2 0,8 3,5
FBCF (18,2%) 5,4 -1,8 -8,6 0,7 1,0 3,7
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) 1,9 0,1 0,5 -0,8 -1,4 -0,8
Outras mag. e eq., sist. Armamento (4,2%) 4,3 -6,2 -19,0 -1,1 0,8 12,2
Eq. de transporte (1,5%) -1,7 -27,0 -68,5 -18,6 -24,1 -25,9
Construgdo (9,4%) 7,2 4,7 5,6 58 6,4 6,4
Produtos de propriedade intelectual (2,9%) 6,2 -1,3 -3,1 -1,5 -1,5 -0,5
Exportagdes (43,5%) 3,9 -18,6 -39,2 -16,0 -14,3 -9,4
Bens (29,4%) 3,3 -11.4 -33,2 -3,3 -4,8 3,5
Servigos (14,1%) 5,4 -34,0 52,2 -41,7 -34,5 -38,0
ImportagBes (43,3%) 4,7 -11,9 -29,1 11,1 -6,1 -4,5
Bens (35,9%) 4,0 -10,2 28,1 7,8 3,7 -1,7
Servigos (7,3%) 8,4 -20,3 -33,7 -26,5 -17,1 -18,9
Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 2,8 -4,6 -11,8 -3,5 -2,4 -3,4
Exportagoes liquidas -0,3 -3,0 -4,6 -2,1 -3,7 -2,0

Fonte: INE, Contas nacionais (base 2016, SEC 2010). Tvc(h)r = taxa de variagdo em cadeia (homdloga) real; p.p.=pontos percentuais;

FBC(F)=Formagcdo Bruta de Capital (Fixo).

No primeiro trimestre observou-se uma queda de -3,3% em cadeia do PIB devido ao

segundo confinamento geral, interrompendo uma série de dois trimestres de melhoria. O

recuo em cadeia, o maior na UE (onde a descida foi de apenas -0,1%), refletiu perdas de -4,3%

no consumo privado e de -2,5% nas exportacoes (-15,4% nos servigos, contrariando o

acréscimo de 1,8% nos bens), atenuadas pela subida de 3,6% do investimento e a queda

ligeira das importacgoes (-0,1%).

A evolugdao em cadeia é mais informativa do que a evolugdao homadloga — atenuagao da descida

para -5,4% —, distorcida pelo diferente grau de restritividade das medidas de resposta a pandemia

entre os periodos em comparacao.
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O peso das exportacdes no PIB (intensidade exportadora) continuou a recuperar (apds um
minimo de uma década de 29,6% no 20 trimestre de 2020: 21,8% nos bens e 7,8% nos servicos),
atingindo 39,2% no 1° trimestre (30,7% nos bens e 8,4% nos servicos), um valor ainda
significativamente abaixo do maximo de 44,0% registado no 49 trimestre de 2019 (pré-pandemia)
(29,5% nos bens e 14,5% nos servicos) devido a recuperagao ainda bastante incompleta na

componente de servigos, pois o0 peso das exportacdes de bens ja supera o valor pré-pandemia.

O VAB (sem impostos liquidos de subsidios) registou uma quebra em cadeia de -2,9% (embora
com uma atenuacdo da queda homodloga para -4,0%), com quedas na maioria dos ramos — a
maior no Comércio e reparacao de veiculos; alojamento e restauracao (-9,6%) —, com
excecao das Atividades financeiras, de seguros e imobiliarias (4,5%), da Agricultura,

silvicultura e pesca (2,8%) e da Construgao (1,6%).

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2019 2020  2T20 3T20 4T20 1T21

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 2,5 -7,6 -14,9 -4,6 -4,1 -4,0
Agricultura, Silvicultura e Pesca (peso no valor do VAB em 2019: 2,4%) 3,4 -9,0 -10,0 -10,8 -9,0 -0,7
IndUstria (14,2%) 0,0 -7,7 -23,0 2,4 -1,7 -1,5
Energia, Aguas e Saneamento (3,4%) -4,0 -7,3 -12,4 -5,5 -4,6 -1,4
Construgdo (4,3%) 51 3,2 3,9 4,1 4,5 4,5
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (19,6%) 4,6 -12,8 -26,0 -9,6 -11,0 -13,6
Transp. e armaz., Inf. e comunicagao (8,6%) 53 -5,7 -17,5 -2,7 -1,2 -3,2
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,4%) 1,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3 2,7
Outros Servigos (30,2%) 2,3 -6,4 -14,9 -4,6 -4,1 -4,8

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).

Segundo dados revistos, o indicador coincidente do Banco de Portugal para a evolugao
homodloga tendencial da atividade prosseguiu em melhoria no més de maio, registando um
valor ja muito atenuado. O indicador analogo do consumo privado teve uma trajetoria
semelhante. O indicador de FBCF do INE registou uma forte recuperacdo homdéloga em margo

(+28,0%), que prosseguiu em abril (+29,6%), apos quedas em janeiro e fevereiro.

Ainda que os varios indicadores referidos apontem para uma melhoria da atividade e das
componentes referidas, faz-se notar que as variacoes homalogas referidas sado influenciadas

pelo impacto das diferencas nas respostas a pandemia entre os periodos comparados.
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Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucdao homologa tendencial de atividade
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Figura 2.1.2: Indicador de Clima Economico (tvh) e Indicadores de Confianca, IC (saldo de

respostas extremas, sre)
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Fonte: INE —o—IC Servigos ==¢==Tndicador de clima ec. (esc. dta)

O Indicador de Clima do INE! retomou valores positivos e crescentes nos meses de abril a

junho, apontando para uma recuperagdao homologa do PIB no segundo trimestre. A melhoria

refletiu a subida de todos os indicadores de confianga dos consumidores e das empresas, em

particular nos setores dos Servicos, Industria transformadora e Comércio.

O indicador didrio de atividade econdmica (DEI na sigla inglesa) do Banco de Portugal, com

atualizagdo semanal e informacdo ja relativa ao més de julho, sugere também uma retoma

homologa da atividade — embora com algum abrandamento recente —, enquanto a taxa bienal
(comparagao entre 2021 e 2019), que expurga os efeitos de base associados a resposta

pandémica, mostra uma estagnacao da atividade em niveis proximos dos de 2019.

! 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 economicas para Portugal
CE BdP OCDE Governo
Jul-21 Jun-21 Jun-21 Abr-21
2021 2022 | 2020 2021 2022 2023 | 2021 2022 2021 2022

PIB (tvar, %) 3,9 51 -7,6 4,8 5,6 2,4 3,7 4,9 4,0 4,9
Consumo privado -5,9 3,3 4,9 2,3 3,6 4,0 2,8 3,7
Consumo publico 0,4 4,9 0,4 -0,2 2,1 1,3 1,7 1,4
FBCF S0 7,6 8,2 58 3,7 6,9 4,0 8,0
Exportagoes -18,6 14,5 13,1 4,8 10,4 9,4 8,7 7,9
Importagdes -12,0 13,2 10,6 51 9,1 7,1 5,4 6,0

Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)

Exportagdes liquidas

(do total de importagdes) 2 R il 7

Procura Interna 3,4 4,1 2,9 4,2
Contributos liquidos das
respetivas importagdes (p.p.)*

Exportagdes -5,2 2,5 3,2 1,1

- de bens -0,7 1,9 0,3 0,3

- de servigos -4,5 0,5 2,8 0,8

Procura Interna 2,3 2,4 2,5 1,3
Proc. externa relevante (tvar, %) 7,9 6,4
Emprego (tva, %) -1,7 1,3 1,3 0,4 0,2 1,1
Horas trabalhadas (tva, %) -9,2 5,9 4,1 0,5
Taxa de desemprego (%) 7,0 7,2 7,1 6,8 7,4 7,0 7,3 6,7
Inflagdo (tva do IHPC, %) 0,8 1,1 -0,1 0,7 0,9 1,0 0,9 1,0 0,8%%  0,9%*
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 0,1 0,9 2,1 1,8 2,1 3,4
Balanga corrente (% PIB) -1,1 -0,4 0,0 0,6
Bal. de bens e servigos (% PIB) -1,8 -2,1 -1,4 -1,3 -0,7 0,1
Bal. de bens (% PIB)
Saldo orgamental (% PIB) -4,8 -3,4 -4,5 -3,2
Divida publica bruta (% PIB) 133,4 130,2 128,0 123,0

Fontes: CE, European Economic Forecast - Summer 2021; Banco de Portugal, BdP, Boletim Econémico - Junho 2021; Organizagdo para a

Cooperagao e Desenvolvimento da Europa, OCDE, Economic Outlook - June 2020; Governo, Programa de Estabilidade 2021-2025. Tva =

taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do
respetivo contelido importado (l6gica de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional (contributos brutos), em
que a procura interna inclui importagGes e a procura externa liquida deduz as importagGes as exportagdes totais. O calculo dos contetidos
importados tem como base o ano de 2017. ** Tva do IPC. Nota: as previsGes mais recentes do FMI sdo ainda de abril e foram analisadas

no anterior nimero da publicagdo, tendo sido excluidas da tabela por ndo serem atuais e por uma questdo de espaco.

Em julho, a Comissdao Europeia manteve as previsdes de crescimento do PIB de Portugal
inalteradas em 3,9% em 2021 e 5,1% em 2022, valores que sao bastante menos otimistas do
que os numeros de junho do Banco de Portugal (4,8% e 5,6%, respetivamente), aproximando-
se mais das estimativas da OCDE (3,7% e 4,9%), também divulgadas em junho, e dos valores

apresentados em abril pelo Governo no Programa de estabilidade 2021-2025 (4,0% e 4,9%).
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Nos dados da Comissdo, é de notar que Portugal foi o Unico pais, a par da Finlandia, que ndo
viu revisto em alta o crescimento em 2021, com a Comissao a salientar que “o ritmo de retoma

foi amortecido pela reposicdo parcial de restricoes tempordrias em junho'.

Na sua analise, a OCDE salienta a importancia de Portugal acelerar a implementacao do PRR
e manter o apoio orcamental até que a retoma esteja firmada, mas com um maior foco

em empresas em dificuldades, mas viaveis.

No Boletim Econémico de junho, o Banco de Portugal (BdP) reviu em alta significativa as

projecdes de crescimento do PIB para 2021 (4,8%, +0,9 p.p. que em margo) e 2022 (5,6%, +0,4

p.p.) — 0s nUmeros mais otimistas até agora —, tendo mantido a estimativa para 2023 em 2,4%.

Destaques do Boletim Econémico de junho do BdP:
- Conclusao

"A projecdo aponta para uma recuperacao rapida, embora incompleta, da economia
portuguesa, sendo o balanco de riscos enviesado em alta. Como noutros episodios de
recessdo, o nivel da atividade no médio prazo devera ficar aguém do projetado antes
da crise, mas o hiato estimado é comparativamente menor. Esta perda de atividade reflete a
natureza mais duradoura dos efeitos do choque pandémico em alguns segmentos da
economia, e a consequente necessidade de realocacdo e reposicdo dos niveis dos
fatores produtivos. Merece destaque a situacdo fragil de alguns grupos de individuos do

mercado de trabalho, com implicagdes sobre a desigualdade.

A crise pandémica potenciou a utilizacao de tecnologias digitais e novos métodos de
trabalho gue poderdo contribuir positivamente para a evolucédo da produtividade na economia
portuguesa. As politicas orcamental e monetaria assumem um papel importante, devendo
0s apoios ser adaptados a evolucdo da crise para ndo comprometer a recuperacao.
Nessa fase, o reequilibrio das financas publicas e os apoios a uma eficiente realocacao

de recursos para as empresas vidveis devem ser considerados.

Os desafios de longo prazo gue se colocam a economia portuguesa incluem a evolugcdo
demografica desfavoravel, o reforco continuado do capital humano e da produtividade,
bem como a necessidade de continuar a contribuir para o esforco global de sustentabilidade
climética. E essencial assegurar a utilizacdo eficiente dos recursos financeiros

disponiveis na resposta estrutural a estes desafios”.

- O impacto econémico de médio prazo da crise pandémica

“Segundo o BdP, 'a recuperacdo ¢ rapida por comparacdo com anteriores episodios
recessivos. A natureza exdgena do choque, a transmissdo limitada ao sistema financeiro € a

resposta tempestiva da politica orcamental e monetaria favorecem o regresso do PIB aos
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niveis do final de 2019, o que devera acontecer no inicio de 2022, No entanto, o choque

devera ter efeitos duradouros em alguns segmentos da economia mais afetados (...).

"Comparativamente com anteriores recessoes, a contracdo da atividade em 2020 foi mais abrupta
e profunda, mas espera-se que a recuperacao seja também mais rapida. No final do horizonte
de projecdo, o PIB ainda se situa cerca de 2% abaixo do previsto num cendrio
contrafactual de auséncia do choque da pandemia, que nesta caixa corresponde & projecéo do
BE de dezembro de 2019 (Gréfico C1.1)”".

Figura 2.2.1: Grafico retirado do Boletim Economico de junho de 2021

do Banco de Portugal

Grafico C1.1 « PIB observado e projecdo atual - comparagao com o cenario contrafactual
(projecdo do BE de dezembro de 2019) | indice 2019 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: O cendrio contrafactual corresponde a projecdo do BE de dezembro de 2019, tendo os niveis do
PIB sido obtidos a partir dos valores atualizados para 2019 e das taxas de variagdo em cadeia implicitas nessa projecgo (incluindo para o ano
de 2023, ndo publicado no BE de dezembro de 2019).

Isto porque 'a despesa global direcionada para servicos ndo recupera o nivel projetado
antes da crise”— nomeadamente devido as piores perspetivas para o turismo — e 'a
recuperacado mais forte da indiistria e da construcao nao é suficiente para compensar

a retoma gradual e incompleta dos servigos”.

Em contabilidade do crescimento, "o PIB fica aquém do projetado antes da crise devido a
recuperacdo incompleta das horas trabalhadas”— 'as atividades mais afetadas pela
crise sdo intensivas em mao-de-obra, colocando-se desafios a sua realocacdo”— "e da
produtividade total de fatores” (PTF).

A crise pandémica penalizou a PTF devido a "interrupcdo da acumulacdo de fatores
produtivos, incluindo capital humano, e a reducdo da eficiéncia na utilizacdo dos
mesmos”, ainda que “ 0 estimulo dado pela pandemia a utilizacdo das tecnologias digitais

e a inovagdo” possa "mitigar o impacto negativo (...), mas € de dificil quantificagdo nesta fase”.

Por outro lado, "o contributo da acumulacdo de capital fisico para a diferenca do PIB entre a

projecdo atual e a anterior a pandemia é pouco significativa”em face da "resiliéncia do

& 2,
SAEP e
ASSOCIACAD & c'p 15
;gnmm EMPRESARIAL

EMPRESARIAL 4
DE PORTUGAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA

CCI-CAMARADE COMERCIOE INDU! STRIA



1T21 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (;(

investimento na crise atual e a manutencdo de perspetivas favoraveis alicercadas no

recebimento de fundos europeus’.

- Balango dos riscos para as previsoes

'O balanco dos riscos em torno das projecoes para a atividade é enviesado em alta em 2021 -
23. Sobressai o risco ascendente decorrente do impacto da crise pandémica sobre a poupanca
das familias. Persiste um risco descendente no curto prazo decorrente de uma evolucéo
desfavoravel da pandemia, em particular o aparecimento e a disseminacdo de novas
variantes do virus, que condiciona também o potencial de materializacdo de alguns dos outros
riscos, Um fator de incerteza adicional no curto prazo esta relacionado com as perspetivas
para as exportacoes de turismo, que dependem das decisdes quanto a circulacdo internacional

de pessoas nos paises emissores de turismo e em Portugal.

A possibilidade de uma parte da poupanca acumulada durante o periodo da crise ser

canalizada para despesa constitui um risco ascendente para a atividade (...).

As exportacées de bens apresentam riscos em baixa, decorrentes da escassez de alguns
produtos e problemas de abastecimento. A rapida recuperacdo do setor industrial tem
levado a um aumento significativo da procura de matérias-primas e de outros bens
intermédios, como semicondutores. Tal tem criado estrangulamentos nos fornecimentos

com impacto sobre a producédo, que poderdo assumir uma escala mais significativa.

Existem riscos em baixa associados ao processo de adaptacao e retirada das medidas
de apoio a economia, em particular caso ocorra de forma ndo compensada e sincronizada na
Europa. A crise tem alguns impactos mais duradouros, mas de dimenséo limitada (...). Na
projecdo assume-se que a adaptacdo e a retirada das medidas de apoio ndo se
traduzem num aumento significativo das insolvéncias ou do desemprego. No entanto,
existe o risco de consequéncias mais persistentes sobre alguns segmentos da economia,
com implicagbes mais negativas a médio prazo do que as consideradas no cenario central, se as
alteracbes nas medidas de apoio ndo levarem em conta a assimetria existente e se a retirada for

prematura e ocorrer de forma sincronizada na Europa.

Existem riscos em alta para a projecdo da inflacdo. O aumento da procura de matérias-
primas ja referido teve um impacto ascendente sobre os precos, gue podera ser refor¢cado
e ter maior transmissdo aos precos no consumidor do que a assumido na projecdo. No processo
de recuperagdo global em curso, este risco em alta serda materializado se os choques de procura
prevalecerem sobre os da oferta”.

Nota: as projecoes das contas publicas s3o analisadas na seccdo 9.2 Contas publicas.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Em junho, o Banco Mundial reviu em alta as projecoes de crescimento do PIB mundial para
5,6% em 2021 — a subida mais forte pos-recessao em 80 anos — e 4,3% em 2022 (valores
proximos dos da OCDE), a refletir uma forte retoma nas economias avancadas, em particular
nos EUA, devido ao forte estimulo orcamental e aos avangos da vacinagdo. Os nimeros do Banco
Mundial mostram um crescimento dos EUA superior ao da Area Euro em 2021 e no conjunto de
2021-2022 (ver quadro). O desempenho da economia europeia é ainda inferior nas estimativas

da Comissao Europeia, divulgadas em junho.

Contudo, o Banco Mundial salienta que a retoma é desigual porque muitas economias em
desenvolvimento registam menores ritmos de crescimento devido ao reduzido acesso as
vacinas, que dificulta o controlo da pandemia sem restricdes a atividade. Entre as economias em
desenvolvimento na tabela abaixo, de realgar os baixos valores de crescimento de Angola,
Mocambique e Rissia em 2021, Pelo contrario, tanto a China como a India registam um forte
ritmo de crescimento, embora partindo de dinamicas muito diferentes em 2020 (a China foi dos

poucos paises sem contragdo do PIB, enquanto a india teve uma forte contragao).

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econémico — mundo e mercados (tvar, %)
CE, jul-21 BM, jun-21 OECD, jun-21 FMI, abr-20

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022

Mundo -3,5 5,6 4,3 -3,5 58 4,4 -3,3 6,0 4,4
- Economias -4,7 54 4,0 -4,7 51 3,6
Avancadas
EUA -3,5 6,8 4,2 -3,5 6,9 3,6 -3,5 6,4 3,5
Japao -4,7 2,9 2,6 -4,7 2,6 2,0 -4,8 33 2,5
UE -6,3 3,7 3,9 -6,1 4,4 3,9
Area Euro -6,8 3,8 3,8 -6,6 4,2 4,4 -6,7 4,3 4,4 -6,6 4,4 3,8
Alemanha -5,0 3,2 31 =5l 3,3 4,4 -4,9 3,6 3,4
Franga -8,3 5,5 4,4 -8,2 5,8 4,0 -8,2 5,8 4,2
Itélia -8,8 34 3,5 -8,9 4,5 4,4 -8,9 4,2 3,6
Espanha -11,0 56 5,3 -10,8 5,9 63  -11,0 6,4 4,7
RU -9,8 7,2 5,5 9,9 5,3 5,1
OCDE -4,8 53 3,8
- Economias em -1,7 6,0 4,7 -2,2 6,7 5,0
desenvolvimento
Angola -5,2 0,5 33 -4,0 0,4 2,4
Mogambique -1,3 1,7 4,1 -0,5 2,1 4,7
Brasil -4,1 4,5 2,5 -4,1 3,7 2,5 -4,1 3,7 2,6
Russia -3,0 3,2 3,2 -3,1 3,8 3,8
india -7,3 8,3 7,5 -7,7 9,9 8,2 -8,0 12,5 6,9
China 2,3 8,5 54 2,3 8,5 5,8 2,3 8,4 5,6

Fontes: CE, European Economic Forecast - Summer 2021; Banco Mundial, BM, World Economic Situation and Prospects - June 2021; Organizacdo

para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico, OCDE, OECD Economic Outlook, June 2021. Fundo Monetario Internacional, FMI, World

Economic Outlook April 2021. Tvar= taxa de variacdo anual real.
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https://www.oecd-ilibrary.org/sites/edfbca02-en/1/3/1/index.html?itemId=/content/publication/edfbca02-en&_ga=2.266658568.726768372.1622464919-1686057835.1622464919&_csp_=db1589373f9d2ad2f9935628d9528c9b&itemIGO=oecd&itemContentType=book
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
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2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

RE

No 2° trimestre, a criacdo liquida de empresas aumentou 22,7% face a 2020, mas € mais

relevante a diminuicdo de -24,2% face a 2019 - refletindo um recuo mais forte dos

nascimentos do que dos encerramentos, em termos absolutos e também relativos —,

removendo um efeito de base associado a comparacao de um periodo com desconfinamento

gradual com outro em que houve maiores restrigoes.

Apesar de tudo, os dados de junho mostram ja um ligeiro aumento da criacdo liquida de

empresas face a 2019 (+0,4%).

De realcar também como positiva a melhoria do racio de nascimentos por encerramento no

20 trimestre (para 3,6 — apos 3,5 no trimestre anterior e 2,8 em 2020 — e 3,9 em junho).

O nUmero de empresas com processos de insolvéncia diminuiu -7,5% no 2° trimestre face ao

mesmo periodo de 2019, apds uma subida de 4,4% no 1° trimestre.

Quadro 2.3.1: Criacao liquida de empresas e insolvéncias

2020
Nascimentos de empresas, n° (A) 37 558
Tvh (%) -24,2
Tvh 2021/2019 (%)
Encerramentos de empresas, n° (B) 13 362
Tvh (%) -25,1
Tvh 2021/2019(%)
Criagédo liquida de empresas, n° =A-B 24 196
Tvh (%) -23,6
Tvh 2021/2019 (%)
Ré&cio nascimentos/encerramentos=A/B 2,8
Empresas com processos de insolvéncia, n° (C) 2270
Tvh (%) 3,2

Tvh 2021/2019 (%)

1T 21

10 039
-16,9
-37,0
2895
-16,7
-35,9
7144
-17,0
-37,5

3,5

571
-1,9

4,4

2T 21

20926
14,4
-23,9

5 882
-2,5
-23,3

15 044
22,7
-24,2
3,6

1044
-11,3
-7,5

Abr-21

3782
2133
-6,3
982
61,8
21,4
2800
366,7
0,4
3,9

174
2,4

-13,0

Mai-21

3752
73,5
-12,3
970
7,5
-17,7
2782
120,6
-10,2
3,9

161
-23,0
-29,1

Jun-21

2949
3,8
9,5
765
27,1
-29,4
2184
21,9
0,4
3,9

137
-36,9

-12,2

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homologa. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo considerado, com
publicagdo de constituigdo (encerramento: ndo sdo consideradas extingdes com origem em procedimentos administrativos de dissolugdo)
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.
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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 balanga de bens
Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2020 Var. homoéloga Jan-Mai 21 Var. homoéloga
Valor (M€)  Valor (ME€)  20/19 (%) | Valor (M€)  21-20 (M€)  21/20 (%)  21/19 (%)

Total
ExportacBes (FOB) 53 786 -6 117 -10,2 26 032 5151 24,7 1,8
Importagdes (CIF) 67 909 -12 069 -15,1 31 455 3878 14,1 6,7
Saldo -14 122 5952 -29,6 -5423 1274 -19,0 -33,5
Taxa de Cobertura (%) 79,2 82,8

Intra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 38 392 -3 975 9,4 18 621 3811 25,7 2,5
Importagdes (CIF) 50 711 -8 280 -14,0 23 499 3627 18,2 5,1
Saldo -12 318 4 305 -25,9 -4 878 184 -3,6 -26,2
Taxa de Cobertura 75,7 79,2

Extra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 15394 -2 142 -12,2 7 411 1341 22,1 0,1
Importagdes (CIF) 17 198 -3789 -18,1 7 956 251 3,3 -11,0
Saldo -1 804 1 647 -47,7 -545 1 090 -66,7 -64,5
Taxa de Cobertura 89,5 93,2

Total sem combustiveis

Exportagdes (FOB) 51310 -4 942 -8,8 24 517 4818 24,5 2,0

Importagdes (CIF) 62 053 -8 827 -12,5 28 419 3715 15,0 -4,7
Saldo -10 743 3885 -26,6 -3 902 1102 -22,0 -32,7
Taxa de Cobertura 82,7 86,3

Fonte: INE. 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.

No acumulado de janeiro a maio, as exportagoes de bens aumentaram 24,7% face a 2020,
uma evolucdo afetada por efeitos de base, pelo que se torna mais informativa a subida de 1,8%
face a 2019 (antes da pandemia), repartida entre 2,5% na UE e 0,1% no mercado extra-UE.
Nas importagodes, a variacao foi de 14,1% face a 2020 e -6,7% face a 2019 (-5,1% na UE e
-11,0% extra-UE). A taxa de cobertura aumentou para 82,8%, face a 75,7% no periodo
homologo de 2020 e 75,8% no de 2019.
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Excluindo os combustiveis, as exportagbes aumentaram 24,5% face a 2020 e 2,0% face a 2019,

enquanto as importagdes subiram na comparagao com 2020 (15,0%), mas registaram um valor

ainda abaixo de 2019 (-4,7%). De notar que a queda das importacoes face a 2019 é

empolada por um efeito de base (aquisicao de aeronaves, de elevado montante, em 2019).

Exportacoes de bens

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

2020 Jan-Mai 21
Valor Variagdo Homologa
(M€)
Valor 20/19 Contributo 21/20 Contributo 21/19  Contributo
(M€) (%) (p-p.) (%) (p-p.) (%) (p-p.)
Espanha 13 660 -7,8 -1,9 6 789 32,0 7,9 8,1 2,0
Franca 7271 -6,1 -0,8 3 547 27,4 3,7 6,0 0,8
Alemanha 6 373 -11,3 -1,4 2 869 16,2 1,9 8,1 -1,0
R. Unido (GB+Irlanda do Norte) 3 064 -15,6 -0,9 1364 16,1 0,9 -13,4 -0,8
Estados Unidos da América 2 670 -12,1 -0,6 1 364 24,2 1,3 6,3 0,3
Italia 2 358 -12,1 -0,5 1214 30,1 1,3 -1,7 -0,1
Paises Baixos 2 008 -14,2 -0,6 1031 25,7 1,0 2,5 0,1
Bélgica 1254 -8,5 -0,2 659 28,0 0,7 10,7 0,2
Angola 871 -29,7 -0,6 341 -8,0 -0,1 -33,3 -0,7
Poldnia 731 -6,4 -0,1 369 30,3 0,4 4,3 0,1
Brasil 728 -3,1 0,0 288 -3,1 0,0 -3,2 0,0
Suica 657 5,5 0,1 263 3,2 0,0 -6,6 -0,1
Marrocos 626 -12,5 -0,1 443 116,0 1,1 41,3 0,5
Suécia 619 4,2 0,0 284 13,6 0,2 22,2 0,2
China 568 -5,7 -0,1 298 63,9 0,6 18,3 0,2
Turquia 551 -0,9 0,0 247 19,1 0,2 6,7 0,1
Irlanda 491 18,6 0,1 171 -9,6 -0,1 7,8 0,0
Dinamarca 481 4,5 0,0 218 18,6 0,2 23,2 0,2
Roménia 476 7,4 0,1 213 35,2 0,3 16,5 0,1
Austria 394 -24,9 -0,2 161 3,8 0,0 -36,7 -0,4
Subtotal 45851  -9,2 -7,8 22132 252 21,4 2,1 1,7
Total 53786 -10,2 26032 24,7 1,8
Intra-UE 38 392 9,4 -6,6 18 621 25,7 18,2 2,5 1,8
Extra-UE 15 394 -12,2 3,6 7 411 22,1 6,4 0,1 0,0

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2020. M€= milhGes de euros; p.p. = pontos percentuais.

Nos 20 principais mercados, os maiores

contributos positivos para a subida de 1,8%

face a 2019 das exportacoes vieram dos mercados de Espanha, Franca e Marrocos, mais

do que compensando um conjunto de contributos negativos, os maiores dos quais com origem

na Alemanha e Angola. Por grupos de produtos, o maior contributo positivo veio do das

Maquinas e aparelhos, seguindo-se um conjunto de contributos mais pequenos, tendo o

principal contributo negativo ocorrido no Material de transporte, cujas exportacdes se

encontram ainda 11,2% abaixo do nivel pré-pandemia.
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Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

RE

2020 Jan-Mai 21
Valor Variagdo Homologa
(M€)

Valor 20/19 Contributo 21/20  Contributo 21/19  Contributo

(M€) (%) (p.p.) (%) (p.p.) (%) (p.p.)
g";)te”a' COETRERS S G || geem ggg 3,1 3901 395 53 11,2 1,9
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 7910 -5,1 -0,7 3814 29,3 4,1 9,6 1,3
Metais: S15 (72-83) 4114 -7,4 -0,6 2 246 40,3 3,1 12,4 1,0
Madeira, cortica, pasta e papel: S9 : } : }
(44-46) € S10 (47-49) 3972 10,3 0,8 1 864 7,4 0,6 2,9 0,2
Animais vivos, produtos animais e
vegetais, e gorduras: S1 (1-5), S2 3913 -1,2 -0,1 1714 9,1 0,7 6,7 0,4
(6-14), S3 (15)
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3825 -8,3 -0,6 1971 33,0 2,3 8,7 0,6
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 3564 6,3 0,4 1518 8,6 0,6 10,4 0,6
(16-24)
Quimicos: S6 (28-38) 3261 -3,7 -0,2 1 544 19,5 1,2 9,9 0,5
Vestuario: S11 (61-62) 2 590 -17,2 -0,9 1239 19,9 1,0 -6,6 -0,3
Eizc;r;bustlvels e oleos minerais: S5 2476 32,2 2,0 1515 28,3 1,6 -0,9 0,1
Outros 2 285 -4,3 -0,2 997 18,8 0,8 4,7 0,2
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 056 -1,5 -0,1 956 15,1 0,6 4,4 0,2
Mobilidrio: S20 (94) 1709 -14,3 -0,5 816 37,5 1,1 -4,9 -0,2
;’gc)jra, ceramica e vidro: S13 (68- 1659 -6,9 -0,2 796 24,9 0,8 2,7 0,1
Calgado: S12 (64-67) 1590 -16,8 -0,5 659 12,2 0,3 -12,2 -0,4
Produtos minerais exceto
combustiveis: S5 (25-26) 661 -16,4 -0,2 362 39,3 0,5 7,9 0,1
Peles e couros S8 (41-43) 251 -20,6 -0,1 120 25,8 0,1 -5,7 0,0
Total 53786 -10,2 26032 24,7 1,8
Total sem combustiveis 51 310 -8,8 -8,2 24 517 24,5 23,1 2,0 1,9

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2020. M€= milhes de euros; p.p.

Importacoes de bens

= pontos percentuais.

Nos 20 principais mercados, o maior contributo negativo para a queda face a 2019 das

importagodes (-6,7%) veio do mercado de Franga, mas devido a um efeito de base (aquisicao

de aeronaves, de elevado montante, a esse pais em 2019), pelo que se releva sobretudo o

contributo negativo no mercado do Reino Unido, enquanto no que se refere a contributos

positivos, o maior ocorreu no mercado da Nigéria. Por grupos de produtos, o maior

contributo negativo veio do Material de transporte, devido ao efeito de base referido

(compra de aeronaves em 2019), seguindo dos Combustiveis e Vestuario, enquanto os

contributos positivos mais relevantes ocorreram nos Quimicos e Metais.
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Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2020
2020 Jan-Mai 21
Valor Variagdo Homoéloga
(M€)
Valor 20/19 Contributo 21/20 Contributo 21/19  Contributo
(M€) (%) (p-p.) (%) (p-p.) (%) (p-p.)

Espanha 22 159 -9,2 -2,8 10 137 19,5 6,0 1,2 0,3
Alemanha 9 049 -14,7 -1,9 4269 19,9 2,6 -6,6 -0,9
Franga 5011 -36,2 -3,6 2 244 10,8 0,8 -33,5 -3,4
Paises Baixos 3733 -6,1 -0,3 1730 15,8 0,9 3,5 0,2
Italia 3548 -13,7 -0,7 1590 16,4 0,8 -6,8 -0,3
China 3 067 3,9 0,1 1391 11,3 0,5 15,0 0,5
Bélgica 1963 -19,3 -0,6 928 13,2 0,4 -8,2 -0,2
R. Unido (GB+Irlanda do Norte) 1867 -11,2 -0,3 370 -52,5 -1,5 -56,6 -1,4
Brasil 1 602 55,9 0,7 893 9,4 0,3 134,2 1,5
Estados Unidos da América 1238 -16,1 -0,3 649 26,3 0,5 -7,0 -0,1
Polénia 1108 9,2 0,1 669 59,8 0,9 57,9 0,7
Nigéria 1077 12,7 0,2 593 26,6 0,5 1154 0,9
Turquia 724 -24,7 -0,3 454 47,0 0,5 7,6 0,1
Suécia 710 0,2 0,0 306 7,1 -0,1 10,3 0,1
India 633 -23,6 -0,2 293 6,5 0,1 -12,8 -0,1
Federagdo da Russia 513 -53,1 -0,7 380 96,7 0,7 -33,9 -0,6
Republica Checa 486 -20,3 -0,2 250 27,0 0,2 -7,5 -0,1
Hungria 474 -14,3 -0,1 260 45,2 0,3 59 0,0
Irlanda 464 -11,4 0,1 197 3,8 0,0 -17,2 0,1
Arabia Saudita 429 -46,4 -0,5 175 -10,5 -0,1 -51,6 -0,6
Subtotal 59854 -13,2 -11,4 27776 16,4 14,2 -3,9 -3,4
Total 67909 -15,1 31455 14,1 -6,7

Intra-UE 50 711 -14,0 -10,4 23 499 18,2 13,2 -5,1 3,8

Extra-UE 17 198 -18,1 -4,7 7 956 3,3 0,9 -11,0 2,9

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2020. M€= milhdes de euros; p.p. = pontos percentuais.
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Quadro 3.1.1.5: Importacoes de bens por tipo de produto
2020 Jan-Mai 21
Valor Variagdo Homodloga
(M€)

Valor 20/19 Contributo 21/20  Contributo 21/19  Contributo

(M€) (%) (p.p.) (%) (p.p.) (%) (p.p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 13 041 -8,8 -1,6 6 051 24,3 4,3 1,1 0,2
g";)te”a' SO NETREES S G mem g 5,5 3608 10,2 1,2 -32,3 5,2
Quimicos: S6 (28-38) 8 356 1,0 0,1 3967 13,1 1,7 12,1 1,3
Animais vivos, produtos animais e
vegetais, e gorduras: S1 (1-5), S2 7 471 -5,3 -0,5 3255 7,2 0,8 0,6 0,1
(6-14), S3 (15)
E:zo7rr)1bust|ve|s e 6leos minerais: S5 5 855 -35,6 41 3036 5,7 0,6 21,8 2,5
Metais: S15 (72-83) 5292 -10,4 -0,8 2823 31,4 2,4 7,5 0,6
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 4 155 -8,6 -0,5 2124 27,0 1,6 53 0,3
Alimentagado, bebidas e tabaco, S4 3334 1,7 -0,1 1366 21 0,1 28 0,1
(16-24)
Outros 2633 -9,3 -0,3 1126 17,1 0,6 -0,4 0,0
Madeira, cortiga, pasta e papel: S9 B . .
(44-46) e 510 (47-49) 2 156 10,0 0,3 979 6,0 0,2 0,5 0,0
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1996 -4,7 -0,1 863 -3,1 -0,1 -6,4 -0,2
Vestudrio: S11 (61-62) 1803 -23,2 -0,7 639 0,5 0,0 -29,0 -0,8
Mobilidrio: S20 (94) 1 085 -12,0 -0,2 497 22,3 0,3 -2,2 0,0
;’Sgira, ceramica e vidro: S13 (68- 864 3,7 0,0 411 20,8 0,3 8,5 0,1
Calgado: S12 (64-67) 725 -21,9 -0,3 287 -0,5 0,0 -25,7 -0,3
Peles e couros S8 (41-43) 569 -28,1 -0,3 236 -2,5 0,0 -29,8 -0,3
Produtos minerais exceto
combustiveis: S5 (25-26) 2z A e e s e 5 t
Total 67909 -15,1 31455 14,1 -6,7
Total sem combustiveis 62 053 -12,5 -11,0 28 419 15,0 13,5 -4,7 -4,2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2020. M€= milhdes de euros; p.p. = pontos percentuais.
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3.1.2 Comércio internacional de servicos
Quadro 3.1.2.1: Balanca de servicos — variagées homologas
2020 Var. homoéloga Jan-Abr Var. homoéloga
21

Valor Valor Tvhn Contributo Valor Valor Tvhn Contributo

(M€) (M€) (%) (p-p.) (M€) (M€) (%) (p-p.)
Exportacoes 22387 -13278 -37,2 5713 -2 346 -29,1
Transform, manut., reparagédo 1 040 -107 -9,3 -0,3 206 -121 -37,0 -1,5
Transportes 4742 -2 807 -37,2 -7,9 1352 -699 -34,1 -8,7
Viagens e turismo 7 753 -10 538 -57,6 -29,5 1170 -1573 -57,3 -19,5
Outros serv. forn. por empresas 4 558 -134 -2,9 -0,4 1 550 86 5,8 1,1
Outros 4294 308 7,7 0,9 1435 -39 -2,6 -0,5
Importacoes 13 784 -4 036 -22,6 4 276 -603 -12,4
Transform, manut., reparagdo 461 -48 -9,4 -0,3 139 -22 -13,7 -0,5
Transportes 2 887 -1377 -32,3 -7,7 969 -215 -18,2 -4,4
Viagens e turismo 2795 -2 388 -46,1 -13,4 593 -275 -31,7 -5,6
Outros serv. forn. por empresas 3 859 -432 -10,1 -2,4 1241 -186 -13,0 -3,8
Outros 3781 209 59 1,2 1333 96 7,8 2,0
Saldo 8 603 -9 242 -51,8 1437 -1744 -54,8
Transform, manut., reparagdo 579 -59 -9,3 67 -99 -59,7
Transportes 1 855 -1430 -43,5 383 -484 -55,8
Viagens e turismo 4 958 -8150 -62,2 577 -1 298 -69,2
Outros serv. forn. por empresas 698 298 74,6 308 272 751,5
Outros 512 98 -55 102 S5 S.S.

Fonte: BdP. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.

Quadro 3.1.2.2: Balanca de servigos — comparacao com o nivel pré-pandemia

Jan-Abr 21 Variacgdo face a Jan-Abr 2019
Valor Valor (M€) 21/19 (%) Contributo (p.p.)
(M€)
Exportagoes 5713 -3 960 -40,9
Transform, manut., reparagdo 206 -94 -31,3 -1,0
Transportes 1352 -1 032 -43,3 -10,7
Viagens e turismo 1170 -3 088 -72,5 -31,9
Outros serv. forn. por empresas 1 550 67 4,5 0,7
Outros 1435 187 15,0 19
Importagoes 4 276 -1142 -21,1
Transform, manut., reparagado 139 -33 -19,2 -0,6
Transportes 969 -403 -29,4 -7,4
Viagens e turismo 593 -746 -55,7 -13,8
Outros serv. forn. por empresas 1241 -151 -10,8 -2,8
Outros 1333 191 16,7 3,5
Saldo 1437 -2818 -66,2
Transform, manut., reparagdo 67 -61 -47,5
Transportes 383 -629 -62,1
Viagens e turismo 577 -2 343 -80,2
Outros serv. forn. por empresas 308 218 240,9
Outros 102 -4 S.S.

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.
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Apds uma queda histdrica em 2020, a refletir a crise pandémica, o excedente da balanca de
servicos continuou a diminuir de forma acentuada de janeiro a abril de 21, com uma variacao
de -54,8% face ao periodo homadlogo de 2020 e ainda mais negativa face a 2019 (-66,2%),
refletindo a acentuada reducdo do saldo positivo das Viagens e turismo (-69,2% e -2,3 mil M€

face a 2020; -80,2% e -2,3 mil M€ face a 2019) e, em menor medida, dos Transportes.

As exportagdes de servicos recuaram -29,1% face a 2020 e -40,9% face a 2019, para o que
contribuiu, sobretudo, a evolucao muito negativa nas Viagens e turismo (-57,3% e -72,5%,
respetivamente), a componente mas afetada pela crise pandémica, tendo as importagoes

diminuido a ritmos inferiores.

Apenas a componente de Outros servigos fornecidos por empresas registou uma evolugao
positiva das exportacoes e do saldo (tanto face a 2020 como em relacdo a 2019), mas sem grande

influéncia no conjunto das exportacdes de servicos.

3.1.3 Balancga de bens e servigos

O défice da balanca de bens e servigos atenuou-se nos primeiros quatro meses de 2021,

com a redugao do défice nos bens a contrariar a queda do excedente dos servigos.

Em termos de estrutura da balanca de bens e servigos (BBS), o peso dos servigos continuou
a reduzir-se tanto nas exportagbes como nas importacdes no inicio deste ano, com origem
sobretudo nas Viagens e turismo (com realce para a descida de 11,0% para 4,5% do peso nas

exportacdes de bens e servigos) e, em menor medida, nos Transportes.

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Exportacoes Importacoes Saldo
Jan-Abr Jan-Dez Jan- Dez
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 16897 67,7 20361 78,1 22067 81,9 23363 845 -5171 -3 002
Servigos (FOB) 8059 323 5713 21,9 4878 18,1 4276 15,5 3181 1437
Transformacao, _ 327 1,3 206 0.8 161 0,6 139 0,5 166 67
manut., reparagao
Transportes 2051 8,2 1352 5.2 1184 44 969 3,5 867 383
Viagens e turismo 2742 11,0 1170 4,5 868 3,2 593 2,1 1875 577
Outrgs servigos 1464 59 1550 5,9 1428 53 1241 45 36 308
forn. por empresas
Outros servicos 1474 5,9 1435 5,5 1237 4,6 1333 4,8 237 102
Total (FOB) 24956 100 26 075 100 26945 100 27639 100 -1990 -1 564

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).
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2019 2020 4T 20 iT 20 2T 20 Abr-21 Mai-21  Jun-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  -0,427 | -0,523 -0,542  -0,540 -0,538 -0,540 -0,543
6 meses -0,302  -0,367 @ -0,507 -0,522 -0,515 -0,516 -0,513 -0,515
12 meses 0,215 -0,306 | -0,481 -0,498 -0,483 @ -0,484  -0,481  -0,484
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 0,76 0,41 0,09 0,14 0,44 0,35 0,53 0,43
Yield Area Euro, 10 anos 0,44 0,06 -0,18 -0,07 0,17 0,09 0,24 0,17
Yield Alemanha, 10 anos (b) -0,25 -0.51 -0,61 -0,46 -0,28 -0,33 -0,22 -0,29
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 1,01 0,92 0,71 0,60 0,72 0,68 0,75 0,72

Crédito a empresas

Novas operagGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond. em PT 2,59 2,22 2,29 2,21 2,26 2,15
Tx. de juro média pond. na A. Euro 1,94 1,73 1,79 1,79 1,79 1,75

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 mantiveram-se relativamente estaveis no segundo trimestre e mesmo apds
a revisao estratégica da politica do BCE no inicio de julho.
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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, pelo contrario, a yield soberana de Portugal a 10
anos registou uma subida no 2° trimestre, atingindo mesmo um maximo de quase um ano em

maio (0,53%), tendo depois recuado um pouco em junho (para 0,43%).

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
corrigiu em baixa no 2° trimestre (de 2,29% para 2,21%), apds dois trimestres seguidos em
alta, tendo-se situado em 2,15% no més de maio, que constitui o 13° valor mais alto na area

euro (cujo valor se manteve em 1,79% no trimestre).
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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 inicio de 2021 (para uma taxa de variacdo anual, tva, de 2,4% em abril, apds 1,4%
em 2020), com origem nos Particulares (de 1,4% para 1,9%: de 2,6% para 2,8% na Habitacdo
e de -1,5% para -0,1% no Consumo e outros fins), cuja evolugdo contrariou o abrandamento nas

Sociedades nao financeiras Privadas (de 3,1% para 2,8%).

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

2019 2020 Set-20 Dez-20 Mar-21 Abr-21 Mai-21
Tva Mil M€ Tva
- Particulares e emp. nome individual ® 1,2 1,3 1,2 1,3 1,4 1,9 143,02
- Habitagdo -0,2 1,9 1,4 1,9 2,6 2,8
- Consumo e outros fins 4,9 -0,3 0,9 -0,3 -1,5 -0,1
- Sociedades nao financeiras 1,1 1,5 2,1 1,5 3,1 2,8
- Privadas 0,9 1,5 1,9 1,5 31 2,8 266,02
- Publicas fora do perimetro das AP 6,4 0,7 8,2 0,7 2,1 1,5 7,18
Empréstimos das IFM 1,0 3,7 3,5 3,7 4,1 4,5 (4,5%) 3324*  4,1(4,1%)
- Particulares 1,1 1,5 1,4 1,5 2,0 2,5(2,7%)  121,9% @ 2,7 (3,0%)
- Habitagdo 0,1 2,0 1,4 2,0 2,7 2,9 (3,3%) 3,1 (3,5%)
- Consumo 8,2 0,6 2,7 0,6 -1,2 04 (0,3%) 1,1(1,0%)
- Outros fins -1,4 -1,7 -2,4 -1,7 0,6 1,6 (1,6%) 1,7 (1,7%)
- Sociedades ndo financeiras 1,1 10,1 8,8 10,1 10,3 10,3 (10,0%) 89,4* 7,7 (7,4%)
- Microempresas* 6,2 14,0 | 15,6* 14,0% 14,8* 15,2% 13,3%
- Pequenas empresas* -1,1* 13,4* 11,7* 13,4* 14,9* 14,8* 9,7*
- Médias empresas* -1,9% 6,2* 5,8* 6,2* 7,2% 6,9% 4,0*
- Grandes empresas* -3,1% 3,8* -0,8* 3,8* 1,4% 2,5% 1,6%
- Sociedades privadas exportadoras* -1,3* 8,3* 5,8% 8,3* 12,7* 12,7* 9,7*
- AdministracGes publicas -6,5 -6,4 -6,0 -6,4 -6,8 5,6(-56¥) 90,0x@  -3,6(3,6%)
- IFNM 2,3 -7,7 -3,4 -7,7 -7,2 -6,0(-65%)  24,6* -0,8 (-1,2*%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizacdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variacdo 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 = Instituigdes 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 posicdo de investimento
internacional, nas contas financeiras, nas estatisticas das administragGes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balancos 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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Para o abrandamento do stock de crédito as Sociedades ndo financeiras (SNF) até abril
contribuiu a manutengdo do crescimento dos empréstimos das IFM — Instituigdes Financeiras
Monetarias (excluindo, por isso, o crédito das Instituicdes Financeiras nao Monetarias, IFNM),
embora traduzindo um ritmo elevado (10,3%, sem ajustamento de operacOes de titularizacao, o
mesmo valor que em dezembro de 2020), com o abrandamento nas pequenas e nas médias

empresas a contrariar a aceIeragéo nas microempresas e nas grandes empresas.

Assinala-se ainda a manutencdo do crescimento do empréstimos a sociedades privadas

exportadoras em 12,7%, um ritmo superior ao conjunto das SNF.

Ja em maio, contudo, assinala-se um abrandamento significativo dos empréstimos das IFM as

SNF (de 10,3% para 7,7%), que foi transversal por dimensdo, afetando também as exportadoras.

4.3 Mercado de capitais

No 192 semestre de 2021, o valor transacionado no mercado secundario a contado diminuiu
-11,0% (para 16,1 mil M€), para que contribuiu a evolucao negativa da Euronext Lisbon (tvh
de -8,9%, para 16,1 mil M€), o mercado com maior peso, mas também da Euronext Access
Lisbon, que registou uma perda de quase 100% (-99,8%, para 0,8 mil M€), ficando assim
praticamente sem expressao a negociacao do sistemas de negociacao multilateral (com
menores exigéncias de listagem, mais apropriados a participacao das PME), dado que a Euronext

Growth Lisbon prosseguiu sem transacoes.

Quadro 4.3.1: Transagoes e capitalizacdo bolsista (M€, salvo outra indicagao)

Valor transacionado Capitalizagao bolsista

2019 2020 Jun-21 Dez-19 Dez-20 Jun-21
Mercados regulamentados 23 315,6 29 356,8 16 142,7
Tvh (%) -9,6% 25,9% -8,9%
Euronext Lisbon 23 315,6 29 356,8 16 142,7 201 265,3 229967,1 2227622
Tvh (%) -9,6% 25,9% -8,9% 5,4% 14,3% 6,1%
Sistemas de neg. multilateral 1 350,8 419,9 0,8
Tvh (%) 95,6% -68,9% -99,8%
Euronext Access Lisbon () 1 350,8 419,9 0,8 3518,2 227 4 340,7
Tvh (%) 95,6% -68,9% -99,8% 33,2% -93,5% -88,1%
Euronext Growth Lisbon 0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 4,9
Tvh (%) S.S. S.S. S.S. -100,0% - 8,8%
Total (merc. secund. contado) 24 666,4 29776,7 16 143,5
Tvh (%) -6,9% 20,7% -11,0%

Fonte: CMVM. Tvh = taxa de variacdo homdloga; s.s.=sem significado. () Designado EasyNext antes de jun-17; @ Designado

Alternext antes de jun-17.

No final de junho, a capitalizacdo bolsista registou subidas homologas de 6,1% na Euronext

Lisbon e 4,9% na Euronext Growth Lisbon, mas um recuo de -88,1% na Euronext Access Lisbon.

O indice acionista PSI-20 recuperou 2,8% no 1° semestre, apds um recuo de 6,1% em 2020.
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5. MERCADO DE TRABALHO

De com os dados da nova série iniciada em 2021 das estatisticas trimestrais do mercado

do trabalho, a taxa de desemprego situou-se em 7,1% no 1° trimestre, que compara com
7,3% no trimestre anterior e 6,8% no homologo, valores estes ajustados a metodologia da nova

série para efeitos de comparacdo, mas de carater provisorio, conforme explica o INE.

A subida homdloga da taxa de desemprego (ndo influenciada por efeitos de sazonalidade, mas
sujeita as diferencas de resposta a pandemia) traduziu o aumento do numero de
desempregados (3,5%) e a queda da populacao ativa (-1,0%), que refletiu a descida do
emprego (-1,3%). A reducdo dos ativos teve como contrapartida uma subida homdloga de
0,8% da populagao inativa?.

A taxa de desemprego de longa duracao diminuiu para 2,4%, enquanto a taxa de desemprego

jovem subiu face ao periodo homoélogo (para 24,1%).

A taxa de subutilizacdo do trabalho (que tem em conta, 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), aumentou para 14,1%.

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

(%, sem correcao de sazonalidade)
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O detalhe da evolugao homoéloga mostra que o aumento da populacdo desempregada no
30 trimestre se concentrou nos trabalhadores com ensino superior €, em menor medida, nos com

ensino secundario, enquanto a queda do emprego apenas ndo abrangeu os contratos sem

2 0 INE chama a atengo 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 reducdo 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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termo, foi mais intensa nos setores primario e secundario e afetou somente os trabalhadores

de qualificagGes baixas e intermédias, tendo-se registado uma subida dos postos de trabalho

dos trabalhadores com ensino superior (12,0%), que evidenciam uma elevada rotatividade.

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

Populagéo ativa (103 individuos)
Taxa de atividade (%)
Populagdo empregada (103%)
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo
Ensino secundario ou pds-secundario
Ensino superior
- Por setor
Sector Primario
Sector Secundario
Sector Terciario
Trab. por conta de outrem (103)
Com contrato de trabalho sem termo
Com contrato de trabalho com termo
Outro tipo de contrato
Trabalhadores por conta prépria (103)
Populagio desempregada (10°%)
Ensino basico: até 3° ciclo
Ensino secundario ou pds-secundario
Ensino superior
Desemp. a procura de novo emprego (10°)
Taxa de subutilizagdo do trabalho (%)
Taxa de desemprego (%)
Homens
Mulheres
Jovens (15-24 anos)
Longa duragdo (12 ou mais meses)
Regides
Norte
Centro
A. M. Lisboa
Alentejo
Algarve
R. A. Agores
R. A. Madeira
Populagéo inativa (103)

Taxa de inatividade (%)

2020*
5165,1
50,2
4814,1

1963,1
1401,0
1450,0

258,7
1192,6
3362,8

4010,6
3298,1

595,7

116,8

788,8

350,9

133,6

127,8

89,5

315,3

13,9

6,8
6,5
7.1
22,6
2,7

6,8
5,6
7,7
5,9
8,3
6,1
7,9
5 126,6
42,0

1T 20
5092,3
58,4
4744,2

1944,3
1416,8
1383,1

135,4
1195,0
34138

4053,6
3279,7

643,0
130,9
676,4
348,1
148,2
125,0
74,8
308,5
13,1
6,8
6,3
7,4
19,7
2,6

7,0
6,3
7.1
6,5
7,6
7,3
5,9
5191,9
42,1

4T 20
5103,8
58,5
4730,6

1802,1
1387,1
1541,4

127,4
12123
3390,8

4044,7
3334,4

582,7
127,6
672,8
373,2
128,9
133,9
110,4
327,0
14,0
7,3
7.1
7,5
24,3
2,5

7,2
6,1
7,7
7,6
10,0
5,5
11,2
5201,5
42,0

1T 21
5041,7
58,0
4681,6

1746,6
1386,6
1548,4

125,0
11758
3380,8

3969,0
3 285,4

577,4
106,2
678,8
360,1
132,1
127,7
100,3
318,5
14,1
71
6,9
7,4
24,1
2,4

7,4
6,2
6,9
7.1
10,2
6,8
9,6

5 235,8
42,7

Tvh (%)
-1,0

-1,3

-10,2
2,1
12,0

7,7
-1,6
-1,0
2,1
0,2
-10,2
-18,9
0,4
3,5
-10,9
2.1
34,1
3,2

0,8

Tve (%)
-1,2

-1,0

-3,1
0,0
0,5

1,9
3,0
0,3
-1,9
1,5
-0,9
-16,8
0,9
-3,5
2,5
-4,6
9,1
-2,6

0,7

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homdloga (em cadeia); n.d. = ndo disponivel. Nova série iniciada em 2021. * Anterior série 2011-20.

A subida homodloga da taxa de desemprego ocorreu na maioria das regides, tendo sido mais

intensa na R. A. da Madeira e no Algarve, a refletir o forte impacto da pandemia nessas regides

turisticas, que apresentaram as taxas mais elevadas a nivel nacional (9,6% e 10,2%,
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respetivamente). Registaram-se descidas pouco significativas na R.A. Acores, na A.M. Lisboa e

no Centro, que continuou a evidenciar o valor mais baixo do pais (6,2%).

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

Trabalho do INE relativas a maio, em particular os seguintes resultados provisdrios:

« A populacdao empregada aumentou 0,3% em relagdo ao més anterior, 1,0% relativamente a

trés meses antes e 3,5% por comparagao com o més homologo de 2020.

* A populacdo desempregada também aumentou em relacdo aos trés periodos de

comparagao: 3,1%, 6,4% e 25,4%, respetivamente.

* A taxa de desemprego situou-se em 7,2%, mais 0,2 p.p. que no més precedente, mais 0,4

p.p. que trés meses antes e mais 1,2 p.p. que em maio de 2020.

A taxa de subutilizacao de trabalho situou-se em 12,8%, valor inferior em 0,1 p.p. ao de

abril de 2021, em 1,0 p.p. ao de fevereiro do mesmo ano e em 2,1 p.p. ao de maio de 2020.

A descida da taxa de subutilizacao do trabalho e a subida da taxa de desemprego sucedem
no contexto do processo de desconfinamento que se iniciou no 2° trimestre, ainda que com
0 regresso progressivo de restricoes a alguns concelhos onde a situagdo pandémica

entretanto se deteriorou.
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no 2° trimestre prosseguiu a subida em cadeia dos indices
de precos das matérias-primas (ainda que a menor ritmo), a refletir a perspetiva de

recuperacdo econdmica em face do avanco da vacinacdo.

O indice de energia foi um dos que mais se mais valorizou (variacdo trimestral de 12,9%), em
resultado das subidas de 13,3% no barril de brent (situando-se em 68,6 ddlares em margo),
5,5% no indice de gas natural e 15,8% no carvdo. O indice de metais de base registou uma
valorizagdo semelhante (12,9%) e superior a do indice da agricultura (5,4%), onde se realca a

subida de 2% do algodao (atingindo 2,08 dolares por kg no més de junho).

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

7.1 Eletricidade

Os precos médios da eletricidade sem IVA e outros impostos dedutiveis pagos pela
indastria nacional situaram-se abaixo da média da UE (27) na maioria dos escaloes de
consumo no 2° semestre de 2020, com excecdo do Ultimo, mas continuaram a inserir-se na
metade de paises com precos mais altos, com realce para a 92 posicdo nos dois

primeiros escaloes de consumo, onde se situardo as empresas de menor dimensao.

Acresce que os pregos nacionais da eletricidade seriam superiores se ndo houvesse défice e

divida tarifaria, cuja reducao no futuro podera piorar a comparacao face a UE.

Apesar de tudo, as variagoes homalogas foram inferiores as da UE em todos os escaldes de

consumo, o que é positivo do ponto de vista da competitividade da industria nacional.

Quadro 7.1.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) da eletricidade na industria (€/KWh)
Portugal UE (27)

2S19 1S20 2S20 2S 20 1S20 2S20
#UE 27 (sem imp., taxas)

Bandas de consumo

IA: Consumo < 20 MWh 0,1916 0,1915 0,1925 90 em 26 (17°) 0,2086 0,2083
Tvh (%) 33 204 0,5 2,6 1,1
IB: [20; 500 MWh [ 0,1483 0,1429 0,1410 90 em 27 (180) 0,1535 0,1488
Tvh (%) -0,8 2,0 -4,9 3,7 2,1
IC: [500; 2 000 MWh [ 0,1159 10,1125 0,1114 100 em 27 (20) 0,1255 0,1254
Tvh (%) -0,9 32 -39 3,2 5,4
ID: [2 000; 20 000 MWh [ 0,1063 0,1023 0,1010 80 em 27 (160) 0,1067 0,1072
Tvh (%) -2,5 1,1 -5,0 2,1 4,0
IE: [20 000Wh; 70 000 MWh [ 0,0880 0,0852 0,0839 110 em 27 (18°) 0,0877 0,0889
Tvh (%) -8,6 -6,1 -4,7 3,2 2,8
IF: [70 000; 150 000 MWh] 0,0820 0,0734 0,0734 110 em 25 (189) 0,0744  0,0779
Tvh (%) 65 -121  -10,5 -4,7 3,6
IG: Consumo > 150 000 MWh 0,0698 0,0714 60 em 18 (100) 0,0650  0,0609
Tvh (%) 2,0 -6,2

Fonte: Eurostat. # UE 28 (sem imp., taxas) = ranking do prego de Portugal sem IVA e outros impostos dedutiveis (sem todos os

impostos e taxas) na UE 28; Mwh= megawatts/hora; tvh= taxa de variacdo homdloga.

Excluindo a totalidade de impostos e taxas (para aferir os precos de mercado sem a
influéncia global da fiscalidade), o posicionamento relativo dos precos da eletricidade nacional no
panorama europeu melhora em todos os escaldes (precos relativamente mais baixos),
significando que as empresas industriais portuguesas sao relativamente mais afetadas por

impostos ndo dedutiveis face as congéneres europeias.
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7.2 Gas natural

No 2° semestre de 2020, os precos médios nacionais do gas natural sem IVA e outros
impostos dedutiveis pagos pela industria situaram-se abaixo da média da UE (27) na maioria

dos escaldes de consumo, com exce¢ao do 19, onde se situarao as empresas de menor dimensao.

Nesse 1° escaldo, o preco foi mesmo o 3° mais elevado da UE, sendo também de relevar a 102
posicdo no 2° escalao, também na metade de paises com precos mais elevados. Nos trés
escalOes seguintes (no Ultimo ndo ha dados recentes), a situagdo € menos gravosa, com 0s

precos a situarem-se na metade de paises com pregos mais baixos.

Apesar de tudo, as variagoes homologas foram inferiores as da UE (mesmo nos dois primeiros

escaloes), o que é positivo do ponto de vista da competitividade da industria nacional.

Quadro 7.2.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) do gas natural na industria (€/GJ)
Portugal UE (27)

2519 1S20 2S20 2S 20 1S20 2S20
#UE (sem imp. taxas)

Bandas de consumo

I1: Consumo < 1 000 GJ 17,12 16,16 16,62 30 em 24 (4°) 1351 13,58
Tvh (%) 11,7 -0,9 -2,9 0,6 -2,0
12: [1 000; 10 000 GJ [ 12,04 11,77 10,64 10° em 25 (100) 11,20 11,06
Tvh (%) 5,9 10,1 -11,6 -3,4 -3,9
I3: [10 000; 100 000 GJ [ 8,70 7,86 6,73 180 em 25 (15°) 8,44 7,74
Tvh (%) 6,0 133 22,6 -8,6 -9,3
I4: [100 000; 1 000 000 GJ [ 7,37 6,54 5,54 150 em 24 (79) 6,31 5,94
Tvh (%) 23 -155 24,7 158  -12,8
I5: [1 000 000; 4 000 000 GJ] 6,40 5,91 4,52 130 em 17 (99) 5,07 4,90
Tvh (%) 12,9 <199  -29,4 248  -11,8
16: Consumo > 4 000 000 GJ 6,28 40 em 15 no 2S 19 (2°) 4,53 4,42
Tvh (%) 292 -12,5

Fonte: Eurostat. # UE (sem imp., taxas) = ranking do prego de Portugal sem IVA e outros impostos e taxas dedutiveis (sem todos
os impostos e taxas) nos paises com informacao disponivel da UE; G)= gigajoules; tvh= taxa de variacdo homodloga. Nota: ndo

ha dados para Portugal (e varios outros paises europeus) no escaldo acima de 4 000 000 GJ.

Excluindo todos os impostos e taxas, ndo ha grande diferenca de posicionamento nos dois
primeiros escaldes de consumo — onde o0s precos sao relativamente elevados —, mas nos restantes
0 posicionamento piora significativamente na comparacao com a UE, sobretudo nos trés Ultimos
(posigOes entre a 22 e a 92), colocando-os na metade de paises com precos mais altos,
concluindo-se que a indUstria enfrenta pregos relativamente elevados do gas natural antes

da influéncia da fiscalidade na generalidade dos escalées (com excecdo do 39).
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7.3 Combustiveis

No 2° trimestre registou-se uma forte subida homdloga dos pregos do gaséleo (39,2% antes
de impostos e 18,3% no preco final), a refletir um efeito de base, dada a comparacdo de um
periodo com desconfinamento progressivo e maior consumo de combustiveis com o periodo

homologo marcado pelo confinamento e baixo consumo.

Os dados de junho mostram que a progressao dos pregos (43,5% antes de impostos e 20,4%

no preco final) foi ainda maior do que no conjunto do trimestre, traduzindo uma aceleragao.

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

2019 2020 1T 21 2T 21 Jun-20
Preco sem impostos*

Portugal 0,667 0,482 0,559 0,618 0,647
Tvh (%) 6,8 -27,7 -6,7 39,2 43,5
Ranking na UE (28) 6° 150

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

Preco de venda final*

Portugal 1,331 1,220 1,319 1,392 1,427
Tvh (%) -1,2 -8,4 -2,3 18,3 20,4
Ranking na UE (28) 90 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 (Direcdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributacdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as instalacdes
abrangidas pelo CELE (Comércio Europeu de Licencas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos ARCE (Acordos de Racionalizacdo de
Consumos Energéticos) — n° 2 do art® 89 do CIEC (Cddigo dos Impostos Especiais sobre o Consumo). * Precos do gasoleo 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 negativo
no 2° trimestre (-0,1%; -0,6% em junho), tendo-se observado um diferencial mais negativo
face & Area Euro, onde a inflacdo subiu para 1,8% (1,1% em junho). Nos EUA, a inflagdo situou-

se num nivel bastante mais elevado (4,8% no 10 trimestre e 5,4% em junho).

Figura 8.1.1: Taxas de inflagio homdlogas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I
PC), e diferencial de inflagdo entre Portugal e a UE (p.p.)
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Fonte: Eurostat e BLS (EUA)

A cotacdo média do euro face ao doélar estabilizou no 2° trimestre (variacao de 0,0% em cadeia,

mas 7,0% em termos homdlogos), embora com um recuo mensal em junho (-0,8%, para 1,2047).

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

De acordo com dados revistos, o indicador de competitividade-custo da economia nacional
face aos 37 principais parceiros piorou 5,0% em 2020 (apreciacdo do indice de taxa de cambio
real efetiva, ITCRE) — em vez de 2,7% nos anteriores dados —, para o que contribuiu a apreciacao
nominal do euro (variacdo de 1,0% no indice de taxa de cambio nominal efetiva, ITCNE, que
nao é sujeita a revisdo), mas sobretudo o aumento dos custos laborais unitarios relativos

face aos 37 parceiros (cerca de 4,0%, face a 1,7% nos anteriores dados).

A melhoria do indicador de competitividade em 2019 também foi revista em alta (de 0,9% para
1,3%), mas de forma mais ligeira, constituindo esta evolugdo uma excecdo nos ultimos anos,

gue marcam uma tendéncia clara de deterioracdo da competitividade pelos custos.

Ja em 2021, os dados do 1° trimestre mostram, apesar de tudo, uma deterioracdo homdloga
menos marcada do indicador de competitividade-custo (passando de uma tvh de 6,1% para
4,0%), a refletir uma menor apreciacdo nominal do euro, mas em grande medida o menor

aumento dos custos laborais unitarios relativos.

Figura 8.2.1: Evolugao 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

O défice da balanca corrente e de capital (saldo externo) registou um agravamento homoélogo
no periodo de janeiro a abril de 2021 (em 176 M€), passando para 240 ME.

A deterioracdo resultou da reducao do excedente da balanca de capital (em 232 M€), que se
sobrepds a ligeira reducdo do défice da balanca corrente (em 56 M€), onde a melhoria da
balanca de bens e da balanca de rendimentos secundarios contrariou a evolugdo bastante

desfavoravel na balanca de servicos e, em menor medida, na balanca de rendimentos primarios.

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

2019 2020 Jan-Abr 20 Jan-Abr 21 @Var. hom. Var. abs.

Balanga Corrente 1262 -2377 -1105 -1 049 -5,1% 56
Balanga de bens e servigos 2020 -3583 -1990 -1564 -21,4% 425
Bens -14941 -12 186 -5171 -3 002 -41,9% 2 169
Servigos 16961 8603 3181 1437 -54,8% -1744
Rendimentos primarios -4 864 -3 034 -514 -1 040 102,4% -526
Rendimentos secundarios 4106 4 240 1398 1555 11,2% 157
Balancga de Capital 1671 2633 1041 809 -22,3% -232
Balangas corrente e de capital 2934 256 -64 -240 274,2% -176

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

A posicao de investimento internacional* em percentagem do PIB melhorou um pouco no
19 trimestre de 2021, ap6s uma forte deterioracdo no 4° trimestre de 2020 (-104,9% no final
de mar-21, apds -105,5% no final de dez-20 e -102,2% no final de set-20).

* A posicdo de investimento internacional (posicdo externa liquida) é dada pela diferenca entre os ativos e os passivos
sobre o exterior, sendo um conceito mais abrangente que o da divida externa liquida.
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9.3 Contas publicas

De acordo com uma comunicacdo da Comissdo Europeia de inicio de junho, a clausula de
derrogacao das regras orcamentais do Pacto de Estabilidade e Crescimento continuara a ser
aplicada em 2022, esperando-se que seja desativada em 2023, conforme apontou o Banco de

Portugal (BdP) no Boletim Econdmico de Junho, onde é salientado que “as recomendacées

da Comissdo mantiveram uma natureza qualitativa tendo em consideracdo os elevados niveis
de incerteza. Os Estados-Membros com dividas elevadas deverdo usar o MRR para financiar
investimentos adicionais de apoio a recuperacdo economica, mas simultaneamente prosseguir
uma politica orcamental prudente, em particular por via do controle do crescimento das

despesas correntes com financiamento nacional’.

Essa analise integra uma seccdo do Boletim que analisa o Programa de Estabilidade de 2021-

2025, concluindo que “ o equilibrio entre os riscos de uma retirada prematura das medidas
de resposta a crise pandémica e a sustentabilidade das financas piblicas serd decisivo nos
proximos anos. Tal serd particularmente exigente para os paises com racios da divida publica
elevados, e justifica a definicdo de uma trajetoria mais exigente de reducdo do racio da
divida, como a preconizada no Programa portugués. Atendendo a incerteza na materializacéo das
estimativas neste horizonte temporal, a condugdo da politica or¢camental deverd sempre ter

presente a elevada divida e a necessidade de gerar saldos primarios positivos num futuro proximd’.

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 133,6% no final do 4° trimestre de 2020 para 137,2% no
final do 1° trimestre de 2021, embora com uma atenuagao do défice orcamental de 7,4%
para 5,7% do PIB.

- Nos dados mensais acumulados (da DGO), em Contabilidade Publica, o défice de 5,4 mil
M€ de janeiro a maio de 2021 nas administracées publicas, que corresponde a um
agravamento de 54,1%, a refletir um aumento de 3,8% da despesa (4,9% na despesa corrente
primaria, -2,0% nos juros e -1,1% na despesa de capital, embora com um aumento de 2,4% na

componente de investimento) e uma diminuicdo de -1,8% na receita (-6,4% nas receitas fiscais).
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