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EDITORIAL

Os dados das contas nacionais do segundo trimestre de 2020, que constam desta edicao da
Envolvente Empresarial, confirmam a dimensdo inédita da contracdo da atividade econémica sob
o impacto da pandemia. Na Unido Europeia, Portugal foi a quarta economia mais afetada, depois

de Espanha, Franca e Italia.

Atingido o pico da crise, em termos de queda da producao, outros dados mais recentes mostram
que a recuperacdo estd a processar-se gradualmente e de forma diferenciada nos diversos

setores.

O mais recente Boletim do Banco de Portugal, onde constam projegOes relativamente mais
favoraveis para a evolucdo da economia em 2020, afirma que “a recuperacdo parcial antecipada
para a segunda metade do ano é mais marcada e rapida do que nos episodios passados de crise”.
No entanto, refere também que a manutencdo de restrigdes a atividade em alguns setores, o clima
de incerteza e os impactos na capacidade produtiva estao a travar o regresso aos niveis de atividade
anteriores a esta crise e que a heterogeneidade setorial se mantera nesta fase, com o turismo e os

servicos mais expostos a contatos pessoais a recuperarem de forma particularmente lenta.

No mercado do trabalho, as estatisticas ainda ndo refletem claramente a situacdo e tudo indica
que o impacto da crise ainda ndo se faz sentir plenamente. Por um lado, devido a resiliéncia que
as empresas tém demonstrado, por outro devido as politicas de protecao do emprego que foram
tomadas. Contudo, assistimos a substituicdo do principal instrumento dessas politicas por um
quadro de apoios mais limitado. Com o prolongamento de quebras nas receitas, a margem de
manobra de que as empresas dispGem em termos de tesouraria dificilmente resistira por muito
tempo. Neste quadro, temo que ainda venha a registar-se uma escalada no desemprego, bem

para além das projegbes, agora mais otimistas, do Banco de Portugal.

Acresce que a incerteza é ainda muito elevada, ndo sendo de excluir, como podemos ler nesta
publicacdo, que o prolongamento da crise pandémica retraia ainda mais a recuperacdo, tanto da

procura como da oferta.

Neste contexto, as politicas econdmicas continuardo a exercer um papel fundamental no processo

de recuperacdo sustentavel.

Tenho defendido, a este respeito, a necessidade dessas politicas responderem a duplo desafio:
por um lado, acorrerem a atual situagdo de emergéncia, que, sobretudo em alguns setores,
ameaca a destruicdo de capacidade produtiva e de emprego; por outro lado, combaterem os
obstaculos e os bloqueamentos que, de forma persistente, tém travado o nosso desenvolvimento

econdmico e social e que a pandemia ameaca agravar.
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Surpreende-me e preocupa-me, por isso, que muitas das medidas previstas no Programa de
Estabilizacdo, anunciado em junho, ndo estejam ainda concretizadas, ou o tenham sido de forma

limitada ou deficiente, como no caso dos apoios aos seguros de crédito.

Surpreende-me e preocupa-me, por isso, que a proposta de Orgamento do Estado para 2021 seja

tdo parca em medidas dirigidas as empresas.

Surpreende-me e preocupa-me, também, que, na alocacdo de fundos subjacente ao Programa
de Recuperacdo e Resiliéncia, o robustecimento e competitividade do tecido produtivo ndo

merega uma prioridade mais elevada.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

No dia 27/8, a Reserva Federal divulgou uma atualizacdo da Estratégia e objetivos de

longo prazo da politica monetaria. Mantém-se o objetivo de maximo emprego, com

enfoque da avaliagdo nas “insuficiéncias” face a esse nivel (a anterior formulagao era “desvios”,
uma alteracdo que podera ser mais do que semantica em conjugagdo com as demais mexidas),
bem como o objetivo de estabilidade de precos visando uma inflacao de 2% a longo prazo,
mas agora reinterpretado com implicacoes muito relevantes. De facto, o objetivo é agora
definido como “uma inflacdo média de 2% ao longo do tempo”, em que “apds periodos em
que a inflacdo esteve persistentemente abaixo de 2%, a politica monetaria apropriada procurara

alcangar uma inflacdo moderadamente acima de 2% por algum tempo”.

Na pratica, como a inflagdo se tem situado abaixo de 2% num passado recente, isto significa que
a Fed ira tolerar uma inflagdo acima de 2% durante algum tempo, uma formulacdo que
foi ja visivel na reuniao de Politica Monetaria de 16/9, pois a esmagadora maioria dos
participantes do Conselho de politica monetaria ndo prevé qualquer subida da principal
taxa de juro diretora (atualmente préxima de zero) até 2023, inclusive. De resto, ndo foram
feitas quaisquer mexidas no programa de compra de ativos nessa reuniao de setembro (tal
como sucedera na reunido de julho), em que a Fed reviu em alta a projecao de evolucdo do

PIB em 2020 (menor queda), mas em baixa relativamente aos dois anos seguintes.

Por sua vez, o BCE ndo fez qualquer alteracdo a sua politica monetaria expansionista nas
reunides de julho e setembro, o que contribuiu para a rapida apreciacdao do euro face ao
dolar, tendo em conta a sinalizagdo de prolongamento da politica expansionista por parte da
Fed. Apesar de tudo, as declaragbes de alguns responsaveis dos Sistema Europeu de Bancos
Centrais ddo a entender que o BCE podera vir a adotar uma definicdo de estabilidade
precos semelhante a da Fed, no ambito do processo de revisdo da estratégia de politica

monetaria do BCE que esta em curso.

No dia 14/9, o Governo liderado por Boris Johnson aprovou legislacao interna que vai contra
o acordo de Brexit assinado com a Uniao Europeia, que exigiu a revogacao da mesma para
prosseguir as negociacdes. Apesar de tudo, a Presidente da Comissao Europeia, Ursula von der
Leyen, assegurou no final de setembro que “continua convencida” que um acordo com o Reino
Unido € possivel e apelou “a responsabilidade” para ndo acentuar a crise provocada pela

pandemia com um ndo-acordo.
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O periodo de transicdo para um entendimento relativamente ao relacionamento futuro entre a
UE e o Reino Unido, incluindo um possivel acordo de comércio livre, termina no final de 2020,

mas as negociagoes tém tido retrocessos nos Ultimos meses.

A AICEP publicitou a campanha do Governo Britanico "Keep Business Moving”, que na pagina

www.gov.uk/eubusiness mantém informacao atualizada para as empresas da UE sobre
as medidas a tomar para evitar disrupcoes e minimizar perturbacées no comércio com o

Reino Unido para além do final do periodo de transicdo do processo “Brexit”.

No dia 17/9, a Comissao apresentou o Estado da Uniao 2020, onde anunciou uma revisao em
alta da meta de reducdo de emissoes de gases de efeitos de estufa em 2030 (face aos
niveis de 1990) para 55% (a anterior meta era de 40% nesse ano), com vista a uma trajetoria

mais equilibrada para alcangar o objetivo de neutralidade carbénica em 2050. A revisao

implicara uma alteracdo da proposta de lei europeia sobre o clima. No discurso do Estado
da Unido, a Presidente da Comissao Europeia, Ursula von der Leyen, anunciou ainda como meta
que 30% do Plano de Recuperacdao europeu (Next Generation EU) seja financiado por

“obrigacoes verdes” (green bonds).

1.2 Enquadramento nacional

No dia 23/7, o Comunicado do Conselho Ministros deu conta da aprovacao do Programa

Internacionalizar 2030, que “estabelece as prioridades para a internacionalizagao da
economia portuguesa, através do aumento das exportagdes de bens e servicos e do incremento
do nimero de exportadores, da diversificagdo de mercados de exportacao, do aumento do
volume de investimento direto estrangeiro (IDE), do fortalecimento do investimento direto

portugués no estrangeiro (IDPE) e do acréscimo do valor acrescentado nacional”.

Na conferéncia de imprensa apds o Conselho de Ministros, o Secretario de Estado da

Internacionalizacdo, Eurico Brilhante Dias, afirmou que “o programa tem como meta o aumento

do peso das exportacoes no PIB para 53% até 2030”, um acréscimo de cerca de 9 pontos
percentuais face a 2019. Segundo o Secretério de Estado, “considerando que a base do stock
de investimento direito estrangeiro em Portugal” foi, em 2019, “de 143 mil milhdes de euros,
0 que perspetivamos é um crescimento” a “4% ao ano”, realgando que o programa visa ainda

aumentar entre 20% e 25% o niumero de exportadores.

No dia 25/9, o INE divulgou o Inguérito Comunitario a Inovacdo 2016-2018, contendo informacao

sobre a inovacao empresarial. Entre os resultados apresentados, € evidenciado que “em
Portugal, no periodo 2016-2018, 32,4% das empresas tiveram atividades de inovagao, 23%
introduziram inovacao de produto (bens ou servicos), 28% introduziram inovacao de processo

e 31,4% introduziram inovacao de produto e/ou processo”.

SAEP
ASSOCIAGAO Clp 7
Al A0 INDUSTRIAL PORTUGUESA

EMPRESARIAL CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL DE PORTUGAL


http://www.gov.uk/eubusiness
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_20_1599
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_20_1655
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_20_1655
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=361
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/comunicacao/noticia?i=programa-internacionalizar-2030-visa-aumentar-a-importancia-das-exportacoes
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_publicacoes&PUBLICACOESpub_boui=452685463&PUBLICACOESmodo=2

3T20 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA [ C{

No dia 8/10, o Conselho Ministros aprovou o decreto-lei que altera o apoio extraordinario

relativo a retoma progressiva de atividade em empresas em situacao de crise. As
principais alteracdes sdo trés: (i) o reforco do apoio para manutencdao de emprego as
empresas em maior dificuldade, com quebras de faturacdo iguais ou superiores a 75%;
(i) um novo apoio a manutencdo de emprego nas empresas com quebras de faturacao

entre 25% e 40%; e (iii) um aumento dos apoios a formacao dos trabalhadores.

No dia 14/10, o Comunicado do Conselho Ministros anunciou a aprovacao da resolucdo que

declara a situacao de calamidade em todo o territério nacional continental, no ambito da
pandemia da doenca Covid-19, até final de outubro, elevando assim o grau de gravidade face a

situacdo de contingéncia anteriormente em vigor.

Nesse dia, e de forma conexa, foi ainda aprovada uma proposta de lei, a submeter a Assembleia
da Republica, que estabelece a obrigatoriedade do uso de mascara comunitaria na via
publica, sempre que ndo for possivel manter o distanciamento social necessario, bem como a
utilizacdo da aplicagdo Stayaway Covid no contexto laboral, académico, nas forgas armadas
e de seguranca e na Administracdo Publica em geral. Esta Gltima medida gerou controvérsia e,
caso seja aprovada no Parlamento, sera enviada pelo Presidente da Republica ao Tribunal

Constitucional para avaliacdo preventiva da sua constitucionalidade.

No dia 15/10, o Governo entregou a Comissao Europeia uma versdo preliminar do Plano de

Recuperacao e Resiliéncia, cuja apresentacao em Portugal decorrera no dia anterior. O Plano

tem uma dotagao de 13 944 M€ distribuida em trés pilares (Resiliéncia, Transicao climatica e
Transigao Digital), cada um deles visando um conjunto de reformas com um nuUmero

determinado de componentes e investimentos associados, devidamente quantificados.
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 PIB e outros indicadores de atividade

No final de setembro, o INE reviu em alta o crescimento real do PIB em 2018 para 2,8%
(2,6% nos anteriores dados), no apuramento final dos dados, e manteve em 2,2% o valor de
2019 (ainda provisério). A luz dos novos dados (que implicaram revisdes nas séries trimestrais),
o PIB em volume teve uma contracdo homologa de -16,3% em termos reais no segundo
trimestre, a pior em registo (recuando a 1977, o inicio da série longa trimestral do Banco de
Portugal; a descida em cadeia de -13,9% foi também a maior ja registada) e a 42 mais elevada
da UE, apenas abaixo das quedas em Espanha (-22,1%), Franca (-18,9%) e Itdlia (-17,7%).

Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa
2018 2019 3T 19 4T 19 1T 20 2T 20

PIB
Tver (%) 2,8 2,2 0,4 0,7 =319 -13,9
Tvhr (%) 2,8 2,2 2,0 2,3 -2,3 -16,3
Componentes de despesa: tvhr, %

Consumo Final (% do valor do PIB 2019: 80,8%) 2,2 2,1 2,3 2,2 -0,7 -12,4
Consumo Privado (63,9%), do qual: 2,6 2,4 2,7 2,4 -1,1 -14,7
Bens alimentares (11,4%) 1,8 1,8 2,2 1,6 3,4 4,7
Bens duradouros (5,9%) 5,7 14 0,9 2,6 -4,8 -27,4
Bens correntes ndo alim., servigos (44,6%) 2,5 2,8 3,1 2,6 -1,8 -18,7
Consumo Publico (16,9%) 0,6 0,7 0,9 1,7 0,5 -3,4
FBC (19,0%), da qual: 7,8 54 8,1 -3,4 -2,6 -10,3
FBCF (18,2%) 6,2 54 4,3 2,6 -0,3 -9,0
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) -6,9 1,9 3,8 4,0 2,7 0,8
Outras maq. e eq., sist. Armamento (4,2%) 9,2 4,3 2,0 1,8 -5,3 -20,9
Eq. de transporte (1,5%) 7,9 -1,7 -7,4 -8,3 3,2 -68,5
Construgdo (9,4%) 4,7 7,2 7,2 4,7 1,2 5,9
Produtos de propriedade intelectual (2,9%) 6,4 6,2 6,5 4,1 0,7 -3,8
Exportagoes (43,5%) 4,1 3,5 2,4 5,9 -4,8 -39,2
Bens (29,4%) 3,4 3,3 0,7 7,3 -3,2 -32,3
Servigos (14,1%) 58 4,0 6,3 2,8 -8,4 -54,0
Importagdes (43,3%) 5,0 4,7 5,6 3,2 -2,0 -29,4
Bens (35,9%) 4,9 4,0 4,8 2,3 -1,3 -28,4
Servigos (7,3%) 5,6 8,0 9,7 7,6 -5,4 -34,6

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

Fonte: INE, Contas nacionais (base 2016, SEC 2010). Tvc(h)r = taxa de variagdo em cadeia (homologa) real; p.p.=pontos percentuais;
FBC(F)=Formagdo Bruta de Capital (Fixo).
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Por componentes de despesa, as quedas homdlogas do consumo privado, exportacoes e
importagoes foram as maiores em registo (respetivamente -14,7%, -39,2% e -29,4%), enquanto
o recuo de -9,0% da FBCF foi bastante inferior a maior perda durante a estada da 7roka (-19,4%
no 4T 2011), evidenciando a resiliéncia das empresas, responsaveis pela principal fatia do

investimento.

A procura interna deu o maior contributo negativo para a variagdo homdloga do PIB (-11,9
pontos percentuais, p.p.), mas o contributo negativo da procura externa liquida também foi
acentuado (-4,4 p.p.), ja que o recuo das importagoes (-29,4%) foi inferior ao das
exportacoes (-39,2%).

O recuo homdlogo do PIB em valor foi menos intenso do que registado em volume (-12,6%
e -16,3%, respetivamente), devido ao crescimento significativo da componente preco (deflator),

gue acelerou para 4,5% (ap6s 1,9% no primeiro trimestre).

Como as exportacdes diminuiram muito mais que o PIB em termos nominais, o peso das
exportacoes no PIB (uma medida de intensidade exportadora), caiu de forma abrupta para
29,7% no segundo trimestre (apos 41,9% e 43,8% nos trimestres anteriores, este Ultimo valor

muto perto do maximo de 43,9% registado no segundo trimestre de 2018).

O VAB em volume (sem impostos liquidos de subsidios) teve também uma queda homdloga
acentuada no segundo trimestre (-15-4%), com descidas na maioria dos setores, superiores a
20% no Comeércio e reparacdao automovel, Alojamento e restauracao (-27,5%) e na
Indastria (-23,8%). Apenas a Construgao registou uma variacdo homadloga positiva, tendo-se

mesmo verificado um aumento do ritmo de crescimento (de 0,6% para 3,8%).

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2018 2019 3T19 4T19 1T20 2T20

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 2,7 21 2,0 1,9 -2,1 -15,4
Agricultura, Silvicultura e Pesca (peso no valor do VAB em 2019: 2,4%) -1,1 3,4 4,1 1,5 -3,0 -5,7
Industria (14,2%) 3,5 0,0 -0,6 -0,8 -3,6 -24,0
Energia, Aguas e Saneamento (3,4%) 8,6 -4,0 -6,4 -5,2 -5,8 -11,4
Construgdo (4,3%) 3,6 51 4,9 3,0 0,6 3,8
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (19,6%) 2,5 4,3 4,7 4,3 -5,1 -28,3
Transp. e armaz., Inf. e comunicagdo (8,6%) 4,0 53 5,6 4,3 -1,1 -17,7
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,4%) 1,1 1,1 1,0 1,2 0,4 -1,1
Outros Servigos (30,2%) 2,4 1,5 1,7 2,2 -1,1 -13,9

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

O indicador coincidente do Banco de Portugal para a evolugdao homadloga tendencial da
atividade voltou a diminuir no més de agosto, pelo 19° més consecutivo, mas de forma ja pouco

significativa, praticamente estabilizando (-11,5%, apo6s -11,2% e -10,4% nos dois meses
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anteriores), o que sugere uma nova queda da atividade no terceiro trimestre. O indicador analogo
do consumo privado evidenciou uma trajetéria semelhante (-11,5%, apos -11,3% e -10,5%
nos dois meses anteriores). Salienta-se ainda o desagravamento do indicador de FBCF do INE

em julho (tvh de -4,7% em média trimestral, apds -10,0% no segundo trimestre).

Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucdao homoéloga tendencial de atividade
do Banco de Portugal, BdP (tvhr, %)

-10,0 - -9,1
-11,2 -11,5
-15,0 -
-16,3
-20,0 -
2018 2019 3T 19 4T 19 1T 20 2T 20 jul/20 ago/20
Fontes: INE; BdP = PIB Ind. coincidente tendencial de atividade econémica do BdP (%)

O Indicador de Clima do INE' melhorou pelo terceiro més seguido em setembro, embora com
menor intensidade, apés um minimo em junho. Esta evolucao refletiu subidas nos indicadores
de confianca setoriais, tendo o indicador de confianca dos consumidores registado um

recuo depois de dois meses em recuperacao, o que denota a incerteza das perspetivas.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Econdmico (tvh; média mével de 3 meses, mm3) e

Indicadores de Confianga, IC (saldo de respostas extremas, sre; mm3)

20 4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2 19 - 3,0
10 - - 2,0
0 1,0
-10 - - 0,0
-20 - - -1,0
-30 - - -2,0
-40 - - -3,0
-50 - - -4,0
-60 - - -5,0
[e)} )] )] )] o o o o o o o o o
= g 3 ¥ § ¢& & & & & & 8 <
g 5§ &8 & & & & £ T 5 == § &%
—a—]C Consum. ~—+—1IC Ind. Transf.
—=—1IC Constr. e Obras Pub. ——IC Comércio
Fonte: INE —o—IC Servigos === Indicador de clima ec. (esc. dta)

! 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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No dia 29/7, o INE divulgou mais um Inquérito Rapido e Excecional as Empresas - COVID-

19, realizado em articulacdo com o Banco de Portugal, relativo a 12 quinzena de julho.
A sintese de resultados indica que:

- Nessa quinzena 99% de empresas estavam em funcionamento (+3 p.p. que na quinzena
anterior e +16 p.p. que em abril). No setor do Alojamento e restauragao esta percentagem

foi inferior (93%, representando um aumento de 11 p.p. face a quinzena anterior).

- Face a situagdo que seria expectavel sem pandemia, 58% das empresas reportaram uma
reducdo do volume de negocios (66% na quinzena anterior e 80% em abril). No Alojamento
e restauracao e Transportes e armazenagem esta percentagem assume maior expressao

(88% e 76%, respetivamente).

- Entre 23% a 31% das empresas respondentes ja tinham beneficiado das medidas de apoio
governamentais, incluindo o layoff simplificado, avaliando-as como muito importantes para
a sua situacao de liquidez, que melhorou face a abril, sendo que 59% das empresas referiram
conseguir manter-se em atividade por um periodo superior a seis meses sem medidas
adicionais de apoio a liquidez (26% em abril). Apenas 15% referiu ndo ter condicées para
se manter em atividade por mais de dois meses (47% na semana de 20 a 24 de abril).

- Cerca de 24% das empresas registaram uma reducao do pessoal ao servigco efetivamente
a trabalhar face a situacao expectavel sem pandemia (36% na quinzena anterior € 59% em
abril). O Alojamento e restauracao foi o setor onde mais empresas referiram uma reducao no

pessoal ao servigo na primeira quinzena de julho (58%, -6 p.p. que ha quinzena anterior).

- Uma percentagem de 17% das empresas referiu ter reduzido o nimero de postos de
trabalho desde o inicio da pandemia e 76% nao registou qualquer impacto no total de pessoas
empregadas. A larga maioria de empresas (83%) planeia manter os postos de trabalho até
ao final do ano, sendo que nas restantes existe um relativo equilibrio entre as que perspetivam

aumentos e reducoes.

- Das empresas que beneficiaram do layoff simplificado, 77% teriam diminuido o nimero de
pessoas empregadas desde o inicio da pandemia na auséncia do recurso ao layoff, o que compara
com 30% das empresas que reportaram reducdo efetiva do emprego nesse periodo. Quando
guestionadas sobre as opcoes relativas as novas medidas de apoio ao emprego, 38% das
empresas pretendem recorrer ao incentivo extraordinario a normalizacdo da atividade na
sequéncia do termo do layoff simplificado em agosto, enquanto 30% deverao optar por manter

o recurso ao layoff simplificado ou recorrer ao apoio a retoma progressiva.
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Considerando as previsoes econdmicas divulgadas em outubro, destaca-se a projecdao do
Governo de uma queda real de -8,5% do PIB em 2020 (proposta de Orcamento de Estado para
2021), nimero bem mais otimista do que os estimados pelo FMI (-10,0%, do World Economic
Outlook) e pelo Conselho de Finangas Publicas (-9,3%), CFP, embora o Banco de Portugal
(BdP) seja ainda mais otimista, apds rever em alta a sua estimativa (para -8,1%, face a -9,5%
em junho), em “reflexo de um impacto mais reduzido do confinamento na economia portuguesa
e de uma reacdo das empresas e familias melhor do que a antecipada”, o que se traduz em

quedas relativamente menores nas previsdes do consumo e do investimento.

Quadro 2.2.1: Projecoes economicas para Portugal
Outubro 2020

Governo FMI BdP CFP
2019 2020 2021 2020 2021 2022 2020 | 2020 2021 2022
PIB (tvar, %) 2,2 -8,5 54 -10,0 6,5 4,8 -81 -9,3 4,8 2,8
Consumo privado 2,4 -7,1 3,9 -6,2 -8,9 6,9 3,6
Consumo publico 0,7 -0,3 2,4 1,2 3,0 -0,3 0,8
FBCF 5,4 -7,4 53 47 | 68 5,9 4,5
Exportagoes 3,5 -22,0 10,9 -28,6 13,3 13,8 -19,5  -22,5 7,5 7,0
Importagdes 4,7 -17,9 7,2 -22,1 14,3 13,2 -12,4 -17,5 9,3 7,8
Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)
(0o to do importactes) 0 oS 22058105
Procura Interna 2,7 -6,6 4,1 -7,1 5,7 3,3
Contributos liquidos das
respetivas importagdes (p.p.)*
Exportagoes -5,5 -5,2 1,9 1,2
Procura Interna -2,6 -4,1 3,5 1,6
Proc. externa relevante (tvar, %) 1,8 -15,1 9,4 -13,3  -17,4 8,7 6,6
Emprego (tva, %) 1,0 -3,8 1,0 -4,4 3,0 -2,8 -4,0 1,3 1,1
Taxa de desemprego (%) 6,5 8,7 8,2 8,1 7,7 6,9 7,5 10,0 8,8 7,8
Inflagdo (tva do IHPC, %) 0,3 -0,1 0,7 0,0 1,1 1,2 0,0 0,1 0,7 1,2
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 1,0 -0,3 0,9 -0,6 -1,3 -1,4 -1,8
Balanga corrente (% PIB) 0,2 -1,2 0,1 -3,1 -3,5 -3,4
Bal. de bens e servigos (% PIB) 0,2 -1,3 0,1 -1,9 -1,9 -2,2 -2,7
Bal. de bens (% PIB)
Saldo orgamental (% PIB) 0,1 S8 -4,3 -8,4 -2,7 -1,6 7,2 -3,2 -3,0
Divida publica bruta (% PIB) 117,2 134,8 130,9 137,2 130,0 124,1 137,6 1345 1323

Fontes: Governo, Relatério da Proposta de Orcamento de Estado de 2021. Fundo Monetério, Internacional, FMI, World Economic Outlook

October?2020; Banco de Portugal, BdP, Boletim Econdmico - Outubro de 2020; Conselho de Finangas Publicas, CFP, Perspetivas econdémicas
e Orcamentais 2020-24 (set-20) (projecdes num cenario de politicas invariantes). Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variacdo
anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do respetivo conteildo importado (ldgica 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 importagGes as exportagdes totais. O calculo dos contetidos importados tem como base 0 ano 2015 (mais
detalhe no Boletim Econdmico de mar-19), a partir das “Matrizes Simétricas Input-Output, 2015” do INE.
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No que se refere a 2021, a previsao de retoma de 5,4% do PIB em que baseia a Proposta de
Orcamento de Estado do Governo ¢ mais otimista que a projetada pelo CFP (4,8%) — que
endossou, ainda assim, o cenario macroeconomico do Governo na sua habitual apreciacdo — e é
inferior a estimativa de recuperagao apresentada pelo FMI (6,5%) apenas porque a base é maior,
dado que o Fundo prevé uma queda significativamente superior em 2020 (ndo é apresentada a

previsdo do BdP para 2021 pois € ainda de junho, o que implica uma desatualizagao).

No conjunto dos dois anos, a queda (composta) do PIB real é de -3,6% nas previstes do
Governo, que compara com -4,2% na previsao do FMI e -4,9% na previsao CFP (elaborada num
cenario de politicas invariantes), que ndo incorporam o efeito de medidas de politica mais

recentes do Governo, quer para 2020 quer para 2021.

As previsGes disponiveis para o crescimento em 2022 apontam para uma perda de dinamismo

nesse ano, sendo o valor do FMI (4,8%) significativamente superior ao do CFP (2,8%).

Destaques do Boletim Econémico de outubro do BdP relativamente a 2020:

“A recuperacao parcial do PIB portugués no segundo semestre [melhoria em cadeia que
se traduz numa reducdo esperada da queda homdloga para -6,8%, apods -9,4% no primeiro
semestre] resulta da manutencdo de restrigoes a atividade em alguns setores, do clima

de incerteza e dos impactos na capacidade produtiva.

A heterogeneidade setorial manter-se-a na fase da recuperagdo, com o turismo e os

servicos mais expostos a contatos pessoais a recuperarem menos.

A contracdo da atividade em 2020 estara associada a uma queda nas horas trabalhadas e a
uma reducdo do emprego de 2,8%, inferior a queda de 4,5% projetada em junho. Esta evolucao
nao é alheia a resiliéncia que as empresas tém demonstrado e as politicas de protecao do
emprego (...) [‘destaca-se o regime de layoff simplificado”, estimando-se que a queda
observada de -6,7% no emprego das empresas beneficidrias teria sido de -18,9% na auséncia
dessa medida, com o efeito de preservacao de emprego a ser “mais notdrio nos

Transportes e na Indistria e eletricidade, gas e agua”].
A taxa de desemprego aumentara para 7,5%, uma revisdao em baixa de 2,6 p.p..

O consumo publico crescera 1,2% em 2020. O consumo privado caira 6,2%, observando-se
um forte aumento da taxa de poupanga no primeiro semestre que sera gradualmente revertido

na segunda metade do ano.

Na dimens3do externa, perspetiva-se uma queda das exportagodes de bens e servigos de 19,5%

em 2020, enquanto as importagoes de bens e servicos deverao diminuir 12,4%.

A queda das exportacoes de turismo é a principal razdo para que a balanca de bens e servicos

passe a deficitaria, determinando a deterioracdo do saldo da balanga corrente e de capital.
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Em 2020, a economia portuguesa registara necessidades liquidas de financiamento face ao

exterior de 0,6% do PIB, o que acontece pela primeira vez desde a anterior crise.

Quanto aos precos, prevé-se que a inflagdo, medida pelo indice harmonizado de precos no

consumidor, se situe em 0%".

Ao nivel das medidas de apoio ao financiamento das empresas, ¢ salientado que:

- "No final de junho, cerca de 38% das empresas nao financeiras privadas com acesso a
crédito antes da pandemia tinham recorrido a moratérias em empréstimos bancarios e/ou a
linhas de crédito com garantia publica; 11% recorreram apenas as moratorias, 15%

recorreram apenas as linhas de crédito com garantias publicas; e cerca de 11% utilizaram ambas”;

- “os empréstimos que beneficiaram de moratérias foram concedidos a empresas com risco
préximo do dos restantes empréstimos, ainda que ligeiramente mais elevados (...). Na concessao
de empréstimos com garantias publicas verifica-se o oposto, sendo o risco ligeiramente
menor do que o das empresas com empréstimos sem recurso a garantia concedidos no mesmo

periodo ou no periodo homdlogo do ano anterior”;

“a implementacdo atempada das moratorias e das garantias publicas tera sido crucial para
mitigar os efeitos da pandemia sobre a liquidez das empresas portuguesas. Contudo, enquanto
para algumas empresas os efeitos podem ter sido temporarios, para outras os choques
poderdo ser mais prolongados, ameacando a sua viabilidade. A avaliacao desta viabilidade é
dificil mas crucial para uma alocacao eficiente de recursos limitados, que promova uma

recuperacao sustentada da economia portuguesa”.

“As perspetivas de curto prazo para a economia portuguesa continuam rodeadas de incerteza.
A recuperacao na segunda metade do ano constitui uma mais rapida e marcada inversdo do
ciclo do que a observada nos anteriores episodios recessivos. No entanto, ndao é de
excluir que o prolongamento da crise pandémica cause uma retracao na recuperacao da
despesa e da oferta. As politicas economicas nacionais e supranacionais continuardo a

exercer um papel fundamental no processo de recuperagao sustentavel.”

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

Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Em outubro, o FMI projetou uma contracao menos severa do PIB mundial em 2020, de -4,4%
(face a -5,2% em junho), e uma retoma de 5,2% em 2021 (5,4% em junho), refletindo a
reabertura das economias e a recuperagdao acima do esperado na China. Contudo, o Fundo
alertou que a pandemia continua a alastrar-se e muitos paises estdo a fazer confinamentos
parciais para proteger a populacdo, pelo que a longa caminhada de regresso aos niveis de
atividade pré-pandemia ndo sera feita sem percalgos. Os nimeros do FMI sdo ligeiramente mais
otimistas que os apresentados pela OCDE em setembro (-4,5% em 2020 e 5,0% em 2021).
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Dos previsoes do FMI destaca-se a queda relativamente menor em 2020 (-3,3%) e a recuperacao
mais forte em 2021 (6,0%) das economias em desenvolvimento por comparagdao com as
economias avancgadas (-5,8% e 3,9%, respetivamente), a refletir, em boa medida, a evolucao
positiva na China, cujo PIB continua a crescer em 2020, ainda que a menor ritmo (1,9%) e

acelera fortemente em 2021 (para 8,2%).

Ao nivel das economias avangadas, a UE (-7,6%) e a Area euro (-8,3%) tém quedas bastante
superiores as projetadas para os EUA (-4,3%) e o Japao (-5,3%) em 2020, destacando-se as
contracOes particularmente acentuadas em grande economias do Sul da Europa,
designadamente Espanha (-12,8%), Italia (-10,6%) e Franca (-9,8%), que estdo entre os
principais mercados de exportagao de Portugal. Apesar da retoma prevista destes mercados

em 2021, é claramente insuficiente para compensar a evolucdo negativa do ano precedente.

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

FMI, Out-20 OCDE, set-20 CE, jul-20 BM, jun-20
2019 2020 2021 | 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Mundo 2,8 -4,4 52 -4,5 5,0 -5,2 4,2
Economias Avangadas 1,7 -5,8 3,9 -70 39
EUA 2,2 -4,3 3,1 -3,8 4,0 -6,1 4,0
Japao 0,7 -5,3 2,3 -5,8 1,5 -6,1 2,5
UE 1,7 -7,6 5,0 -8,3 5,8
Area Euro 1,3 -8,3 52 -7,9 51 -8,7 6,1 9,1 4,5
Alemanha 0,6 -6,0 4,2 -5,4 4,6 -6,3 5,3
Franga 1,5 -9,8 6,0 -9,5 5,8 -10,6 7,6
Italia 0,3 -10,6 52 -10,5 54 -11,2 6,1
Espanha 2,0 -12,8 7,2 -10,9 7,1
RU 1,5 -9,8 59 -10,1 1,4
Ec. em Desenvolvimento 3,7 -3,3 6,0 -2,5 4,6
Angola -0,9 -4,0 3,2 -4,0 3,1
Mogambique 2,3 -0,5 2,1 1,3 3,6
Brasil 1,1 -5,8 2,8 -6,5 0,9 -8,0 2,2
Russia 1,3 -4,1 2,8 -7,3 0,7 -6,0 2,7
india 4,2 -10,3 8,8 -10,2  -6,5 -3,2 31
China 6,1 1,9 8,2 1,8 4,4 1,0 6,9

Fontes: Fundo Monetario internacional, FMI, World Economic Outlook October 2020; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento

Econdémico, OCDE, OECD Economic Outlook September 2020 - Interim report; CE, European Economic Forecast - Summer 2019, Banco
Mundial, BM, Global Economic Prospects - June 2020. Tvar= taxa de variagdo anual real.

A diretora-geral do FMI, Kristalina Georgieva, realcou que “a economia pds-pandemia sera
muito diferente da que se registava anteriormente (...). Nao faz sentido hoje investir na

economia de ontem”.

Instou ainda as autoridades a elaborarem planos para “facilitar a transferéncia de
trabalhadores de setores que provavelmente serao reduzidos a longo prazo, como o

setor das viagens, para outros que continuardo a crescer, como o comércio eletrénico”.
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3. INTERNACIONALIZACAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sdo apresentadas as principais tendéncias das exportacdes e importagbes de bens

e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagdes.

3.1.1 Comércio internacional de bens
Saldo da balanga de bens
Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanca de bens

2019 Var. homadloga Jan-Ago 20 Var. homadloga
Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) @ Valor (M€)  Valor (M€) Tvhn (%)

Total
Exportagdes (FOB) 59 903 2 053 3,5 33 949 -5 582 -14,1
Importacoes (CIF) 79 977 4 538 6,0 43 317 -9 721 -18,3
Saldo -20 074 -2 485 14,1 -9 368 4139 -30,6
Taxa de Cobertura (%) 74,9 78,4

Intra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 42 367 1987 4,9 24 254 -3765 -13,4
Importagoes (CIF) 58 990 3602 6,5 31797 -7 158 -18,4
Saldo -16 623 -1615 10,8 -7 543 3393 -31,0
Taxa de Cobertura 71,8 76,3

Extra-UE(27)
Exportagdes (FOB) 17 535 65 0,4 9 696 -1817 -15,8
Importagdes (CIF) 20 987 936 4,7 11 520 -2 563 -18,2
Saldo -3 451 -870 33,7 -1825 746 -29,0
Taxa de Cobertura 83,6 84,2

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 56 252 2 354 4,4 32329 -4 855 -13,1
Importagdes (CIF) 70 880 4 494 6,8 39 251 -7 653 -16,3
Saldo -14 628 -2 140 17,1 -6 922 2799 -28,8

Taxa de Cobertura

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homologa 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 contrério.

No periodo de janeiro a agosto registou-se uma queda acentuada das exportacoes e das
importagoes de bens (-14,1% e -18,3%, respetivamente), a refletir a reducao dos fluxos de
comeércio internacional a nivel global no contexto da crise pandémica, embora os dados
mensais mostrem um desagravamento progressivo, em funcao da retoma da atividade — em
agosto, as quedas homodlogas foram ja apenas de -1,4% nas exportacdes e -11,6% nas
importacGes. A queda das importagdes superior a das exportacoes levou a uma melhoria do saldo
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(reducdo do défice em -30,6%, para 9,4 mil M€) e da taxa de cobertura de bens (para 78,4%)
no periodo de janeiro a agosto.

A queda das exportagoes foi superior no mercado extra-UE (-15,8%, -13,4%, no mercado da

UE), enquanto nas importagoes as descidas foram similares (na casa dos -18%).

Excluindo os combustiveis, a diminuicdo das trocas ndo foi tdo acentuada (-13,1% nas

exportagoes e -16,3% nas importagdes) como nos dados globais.

Exportacoes de bens

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2019

2019 Jan-Ago 20
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Espanha 14 811 1,0 0,3 8 528 -12,3 -3,0
Franga 7 746 5,6 0,7 4 650 9,7 -1,3
Alemanha 7 182 7,4 0,9 4 072 -15,0 -1,8
Reino Unido 3629 -1,3 -0,1 1859 -21,2 -1,3
EUA 3036 5,7 0,3 1748 -14,8 -0,8
Italia 2 683 91 04 1 456 -20,1 -0,9
Paises Baixos 2341 6,2 0,2 1302 -17,3 -0,7
Bélgica 1370 3,9 0,1 816 -10,8 -0,2
Angola 1239 -18,1 -0,5 576 -29,4 -0,6
Polé6nia 781 1,9 0,0 450 -16,3 -0,2
Brasil 751 7.1 -0,1 447 -3,7 0,0
Marrocos 716 41 0,0 330 -26,3 -0,3
Suica 623 8,1 0,1 413 -4,6 0,0
China 602 -8,5 -0,1 335 -17,4 -0,2
Canada 600 754 0,4 208 -41,9 -0,4
Suécia 594 1,9 0,0 397 4,3 0,0
Turquia 556 26,4 0,2 354 -0,5 0,0
Austria 525 -1,1 0,0 249 -30,8 -0,3
Dinamarca 460 13,8 0,1 288 -3,2 0,0
Roménia 443 8,5 0,1 281 -0,9 0,0
Subtotal 50 688 3,6 3,0 28760 -14,2 -12,1
Total 59 903 3,5 33949 -14,1
Intra-EU 42 367 4,9 34 24 254 -13,4 -9,5
Extra-EU 17 535 04 0,1 9 696 -15,8 -4,6

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportacbes em 2019. ME= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal;

p.p. = pontos percentuais.

Os maiores contributos negativos (de magnitude superior a 1 p.p.) para a evolucao das
exportacoes até agosto vieram dos mercados com maior peso (Espanha, Alemanha, Franca,
Reino Unido, Italia e EUA) — entre os 20 principais mercados, apenas as exportaces para a Suécia

registaram um aumento, mas com um contributo insignificante — e dos grupos de produtos
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Material de transporte, Combustiveis e 6leos minerais, Maquinas e aparelhos, Metais, Plasticos e
borracha, Vestuario, Mobilidrio e Madeira, cortiga e pasta, tendo ocorrido um Unico contributo

positivo, nos Quimicos, dentro da agregacdo seguida.

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2019 Jan-Ago 20
Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn  Contributo Valor Tvhn Contributo
M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Material de Transporte: S17 (86-89) 9 800 19,0 2,7 4 666 -26,5 -4,3
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 8 332 0,9 0,1 4 839 -10,6 -1,4
Metais: S15 (72-83) 4 444 -3,2 -0,3 2583 -14,6 -1,1
Madeira, cortiga, pasta e papel: S9 (44-46) 4 425 0,6 0,0 2633 12,5 -1,0

e S10 (47-49)
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 4172 -1,7 -0,1 2422 -14.4 -1,0
Animais vivos, produtos animais e vegetais,

e gorduras: S1 (1-5), S2 (6-14), S3 (15) | - 0L 23 0.2 2 484 04 0.0

Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 3 650 -7,6 -0,5 1620 -31,0 -1,8
Alimentacdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3387 17,0 0,8 2 106 -6,8 -04
Quimicos: S6 (28-38) 3336 2,1 0,1 2 303 5,9 0,3

Vestuario: S11 (61-62) 3128 -1,9 -0,1 1723 -19,0 -1,0
Outros 2 389 21,2 0,7 1416 -5,9 -0,2
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 087 -1,8 -0,1 1340 -5,2 -0,2
Mobilidrio: 520 (94) 1994 3,2 0,1 1042 -20,6 -0,7
Calgado: S12 (64-67) 1910 -5,1 -0,2 1104 -17,4 -0,6
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1781 -1,8 -0,1 1067 -11,6 -0,4
(P2rc5)d2ué§)s minerais exceto combustiveis: S5 791 38 0,1 446 -16,2 -0,2
Peles e couros S8 (41-43) 316 12,2 0,1 155 -23,1 -0,1
Total 59903 3,5 33949 -14,1

Total sem combustiveis 56 252 4.4 4,1 32 329 -13,1 -12,3

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagdes em 2019. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.

Importacoes de bens

Nas importagdes, os trés principais mercados deram os maiores contributos negativos
(Franca, Espanha, Alemanha) — contrariando o contributo positivo no mercado do Brasil, o Unico
significativo —, que nos grupos de produtos se concentraram no Material de transporte,
Combustiveis e éleos minerais, Maquinas e aparelhos, e Metais (ndo se tendo registado qualquer

contributo positivo na agregacao de produtos utilizada).
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Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2019

2019 Jan-Ago 20
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p-p.)
Espanha 24 406 2,7 0,8 13 866 -12,9 -39
Alemanha 10 604 1,8 0,2 5 704 -17,9 2,3
Franca 7 851 35,5 2,7 3 065 -43,5 -4,4
Italia 4109 0,7 0,0 2189 -18,8 -1,0
Paises Baixos 3975 -0,1 0,0 2 406 -8,0 -0,4
China 2953 25,7 0,8 1987 -0,3 0,0
Bélgica 2432 10,6 0,3 1276 21,4 -0,7
Reino Unido 2102 10,6 0,3 1206 -11,0 -0,3
Estados Unidos 1477 12,3 0,2 744 -26,1 -0,5
RUssia 1093 -15,4 -0,3 375 -59,2 -1,0
Angola 1075 15,8 0,2 348 -51,4 -0,7
Brasil 1028 2,3 0,0 1153 83,9 1,0
Polénia 1015 14,2 0,2 663 1,5 0,0
Turquia 962 9,0 0,1 472 -29,0 -0,4
Nigéria 955 90,2 0,6 752 52,3 0,5
india 828 24,1 0,2 421 -13,3 -0,1
Arabia Saudita 800 12,2 0,1 269 -55,8 -0,6
Suécia 708 0,5 0,0 467 51 0,0
Argélia 645 51,9 0,3 252 -38,3 -0,3
Azerbaijdo 615 -16,6 -0,2 9 -80,4 -0,7
Subtotal 69 634 7,9 6,7 37709 -18,2 -15,8
Total 79 977 6,0 43 317 -18,3
Intra-UE 58 990 6,5 4,8 31797 -18,4 -13,5
Extra-UE 20 987 4,7 1,2 11 520 -18,2 -4,8

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagdes em 2019. 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

2019 Jan-Ago 20

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor  Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 14 296 7,0 1,2 7 943 -144 -2,5
Material de Transporte: S17 (86-89) 12768 243 3,3 5121 -40,1 -6,5
Combustiveis e éleos minerais: S5 (27) 9 097 0,5 0,1 4 066 -33,7 -3,9
Quimicos: S6 (28-38) 8 274 7,5 0,8 5 440 -1,8 -0,2
i OB eSS | w01 00 | 4m0 56 07
Metais: S15 (72-83) 5908 -2,8 -0,2 3389 -16,3 -1,2
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 4 544 0,1 0,0 2 653 -14,6 -0,9
Alimentagado, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3392 6,5 0,3 2 190 -1,3 -0,1
Outros 2 904 7,7 0,3 1577 -11,8 -0,4
glf(()j?l}r?: ‘g))rtiga, pasta e papel: S9 (44-46) e 2397 0,6 0,0 1422 9,3 0,3
Vestuario: S11 (61-62) 2 349 59 0,2 1093 -26,7 -0,8
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 094 -1,2 0,0 1329 -3,6 -0,1
Mobilidrio: S20 (94) 1233 58 0,1 672 -16,2 -0,2
Calgado: S12 (64-67) 928 4,3 0,1 473 -24,6 -0,3
Pedra, cerémica e vidro: S13 (68-70) 897 51 0,1 552 -7,7 -0,1
Peles e couros S8 (41-43) 792 -4,7 -0,1 364 -30,6 -0,3
(Pzrcs)dzug)s minerais exceto combustiveis: S5 217 12,0 0,0 142 0,5 0,0
Total 79977 6,0 43317 -18,3
Total sem combustiveis 70 880 6,8 6,0 39 251 -16,3 -14.4

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2019. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;

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

3.1.2 Comércio internacional de servicos

O excedente da balanca de servigos registou uma forte queda homologa no periodo de janeiro
a julho (-54,2%, para 4,2 mil M€, apés uma subida de 0,8% no conjunto de 2019), refletindo
uma descida das exportagoes (-38,4%) bastante superior a das importagoes (-23,9%), em

consequéncia da crise pandémica.

A componente de Viagens e turismo foi a que mais contribuiu para a queda das exportacoes
(-28,7 p.p.; tvh de -57,2%) e do saldo (reducdo do excedente em -4,3 mil M€), seguida pelos
Transportes (-7,4 p.p., -33,2% e -0,7 mil M€, respetivamente) e, em menor medida, dos

Outros servigos fornecidos por empresas.

Considerando variagoes homdlogas mensais, as exportacoes de servigos registaram uma
atenuacdo da queda entre maio (-62,5%) e junho (-51,3%), mas depois voltou a observar-se
um agravamento em julho (-53,0%), a refletir as restricoes causadas pela pandemia, em

particular na componente de Viagens e turismo.
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Quadro 3.1.2.1: Balanca de servigos

2019 Var. homdloga Jan-Jul 20 Var. homéloga
Valor Valor Tvhn  Contributo Valor Valor Tvhn Contributo
(M€) (M€) (%) (p.p.) (M€) (M€) (%) (p.p.)
Exportacoes 35269 1961 5,9 11 954 -7 445 -38,4
Transform, manut., reparagdo 1009 6 0,6 0,0 444 -68 -13,3 -0,4
Transportes 7 450 186 2,6 0,6 2872 -1 430 -33,2 -7,4
Viagens e turismo 18431 1377 8,1 4,1 4178 -5573 -57,2 -28,7
Outros serv. forn. por empresas 4717 304 6,9 0,9 2 407 -349 -12,7 -1,8
Outros 3662 88 2,5 0,3 2 054 -26 -1,2 -0,1
Importacoes 17786 1817 11,4 7 706 -2423 -23,9
Transform, manut., reparagdo 533 61 13,0 0,4 236 -84 -26,3 -0,8
Transportes 4282 227 5,6 1,4 1747 -723 -29,3 -7,1
Viagens e turismo 5300 715 15,6 4,5 1675 -1283 -43,4 -12,7
Outros serv. forn. por empresas 4277 594 16,1 3,7 2182 -271 -11,1 -2,7
Outros 3393 218 6,9 1,4 1865 -61 -3,2 -0,6
Saldo 17 484 144 0,8 4248 -5 022 -54,2
Transform, manut., reparagdo 477 -56 -10,5 208 16 8,5
Transportes 3168 -41 -1,3 1125 -707 -38,6
Viagens e turismo 13131 662 53 2503 -4289 -63,2
Outros serv. forn. por empresas 439 -290 -39,8 224 -78 -25,7
Outros 269 -130 1 189 35 s.s.

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

3.1.3 Balancga de bens e servicos

Os saldo da balanca de bens e servigos continuou a registar uma forte deterioragdo homdloga
no periodo de janeiro a julho (para -2,8 mil M€), com a reducao do défice nos bens a ser

claramente insuficiente para contrariar a queda muito acentuada do excedente nos servigos.

Em termos de estrutura da balanca de bens e servigos (BBS), os dados até julho confirmam
uma reversdao da tendéncia de aumento do peso dos servigos, sobretudo nas
exportagoes (descida para 28,8%, face a 35,8% no periodo homodlogo) e em particular na
componente de Viagens e turismo (cujo peso no total de exportacoes de bens e servigos se
reduziu 7,9 p.p., para 10,1%), muito afetada pela pandemia, em especial devido a forte retracao

do transporte aéreo.
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Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos
Exportagoes Importagoes Saldo
Jan-Jul Jan-Jul Jan-Jul
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 34742 64,2 29548 71,2 44404 814 36595 826 -9663 -7 048
Servigos (FOB) 19399 358 11954 28,8 10129 18,6 7 706 17,4 9 270 4248
Transformacao, _ 512 0,9 444 1,1 321 0,6 236 0,5 191 208
manut., reparagao
Transportes 4302 7,9 2872 6,9 2470 4,5 1747 3,9 1831 1125
Viagens e turismo 9750 18,0 4178 10,1 2958 54 1675 3,8 6792 2 503
e oo 2755 51 2407 58 2454 45 2182 4,9 302 224
forn. por empresas
Outros servigos 2080 3,8 2 054 4,9 1926 3,5 1865 4,2 153 189
Total (FOB) 54141 100 41502 100 54533 100 44 302 100 -393 -2 800

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros. Nota: devido a diferengas metodoldgicas, hd uma diferenca significativa de valor na balanga de bens
entre este quadro e o quadro 3.1.1.1, que tem como fonte o INE. As diferengas radicam sobretudo nas importagdes 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).

3.2 Investimento direto

Segundo dados revistos do Banco de Portugal (novas séries), a posicdo de investimento
direto liquido registou uma subida homdloga de 6,3% no final de junho (para 92,2 mil M€), o
gue traduz um abrandamento face a dinamica observada no final de 2019 (tvh de 9,9%) —
antes dos efeitos da crise pandémica em Portugal —, em resultado de uma reducdo do crescimento
da posicao de investimento direto estrangeiro (P.IDE) (de 6,8% para 3,0%), que contrariou

a quebra da posicdo de investimento portugués no exterior (P.IPE) (de 1,6% para -2,4%).

O menor dinamismo dos fluxos de investimento direto — em particular de Portugal no
exterior — traduz o aumento dos niveis de risco € a perda de confianga dos agentes
econdmicos por causa da pandemia por Covid-19. N3o €, por isso, de admirar que em apenas
seis meses as variagdes homdlogas da P.IDE e P.IPE tenham recuado rapidamente para valores
abaixo das taxas de crescimento médio anual entre 2008 e 2018 (calculadas em 4,9% no
P.IDE e -0,4% no P.IPE), uma evolucdao de longo prazo (uma década) que merece ser

assinalada tendo em conta a revisdo das séries levada a cabo pelo Banco de Portugal.

Quadro 3.2.1: Posicao de Investimento direto, final de periodo (M€ e variacdo homologa)

2008 2018 2019 jun/20

Posicao de Inv. Direto liquido = (1)-(2) 30 701 83 857 92 187 92 232
Tvh (%), sendo Tva média 2018/08 (%) * 10,6 * 4,6 9,9 6,3

Posigdo de Inv. Direto Estrangeiro, P.IDE (1) 83 788 134 746 143 884 143 260
Tvh (%), sendo Tva média 2018/08 (%) * 4,9 * -2,3 6,8 3,0

Posicdo de Inv. Direto no Exterior, P.IPE (2) 53 087 50 889 51 697 51 027
Tvh (%), sendo Tva média 2018/08 (%) * -0,4 * -11,8 1,6 -2,4

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homologa; M€= milhGes de euros.
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El.,
IDE Ind. i q Outros
Total Tran. Consts gas, SERIEE setores
agua
Total Comérc. iy Ay, Imob. Consult. Outros
" comunic. seguros ) )
Mil M€
1520 1433 83 3,2 68  101,4 13,0 5,0 34,3 11,3 25,9 11,9 23,5
2019 1439 80 3,2 6,8 103,22 12,9 6,7 34,8 10,7 26,2 11,9 22,8
2018 1347 79 2,6 5,5 98,1 11,9 1,1 44,3 9,6 21,9 9,3 20,8
2008 @ 83,8 7,5 1,1 1,1 68,3 6,6 1,6 20,3 3,2 33,9 2,7 5,9
Variacoes (%)

S 30 65 209 77 09 23 23,0 24 183 3,8 1,9 8,0
19-18 6,8 1,2 22,7 25,0 5,2 7,7 522,7 -21,3 10,8 19,8 28,6 9,6
18-08 60,8 5,0 144,1 3958 43,7 82,2 -35,1 118,4 203,1 -35,4 240,3 252,8
Média

anual | 4,9 0,5 9,3 174 3,7 6,2 -4,2 8,1 11,7 -4,3 13,0 13,4
18-08

Peso na P.IDE total (%)

1S 20 100 58 2,3 4,7 70,8 9,1 3,5 24,0 7,9 18,1 8,3 16,4
2019 100 5,5 2,2 48 71,7 8,9 46 24,2 7,4 18,2 8,3 15,8
2018 100 58 1,9 4,1 72,8 8,9 0,8 32,9 7,2 16,3 6,9 15,4
2008 100 9,0 1,3 1,6 79,1 8,5 2,1 25,7 3,5 35,7 3,6 9,0

Fonte: BdP. M€= milhGes de euros. Nota: ndo existe detalhe setorial no caso da Posicdo de IPE, impedindo uma analise semelhante.

P.IDE P.IPE Inv. Liquido
Valor Rank Rank  Valor Rank Rank  Valor Rank Rank  Valor
Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20
Africa do Sul 211 26 26 30 87 124 25
Alemanha 5908 4643 -
Angola 2 140 153 22
Argélia S.S. S.S.
Argentina S.S. S.S.
Australia 12 -195
Austria 1877 1744
Bélgica 1847 1462
Brasil 2 840 338
Bulgaria S.S.
Cabo Verde 37 -283
Canada 644 606
Chile 33 35 35 37 388 -355
China 2722 38 45 2677
Chipre 1009 S.S.
Colémbia 11 51 50 50 s.s.
Costa Rica 4 42 41 31 S.S.
Dinamarca 621 _ 596
Emirados Arabes Unidos 570 22 22 35 222
Espanha 27 205 14 055
SAEP /\i D)
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P.IDE P.IPE Inv. Liquido
Valor Rank Rank Valor Rank Rank Valor Rank Rank Valor
Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20 Jun-20 Dez-19 Jun-20

EUA 1983
Finldndia 82 30 30 23 -26 53 53 53 108 26
Franca 10 040 1247 8793 -
Gana 19 49 49 52 S.S. S.S.
Guiné Equatorial 9 S.S. S.S.
Guiné-Bissau 23 s.s. s.s.
Hungria 25 -360 36
fndia s.S. s.S.
Irlanda 1504 698 806 -
Itélia 1286 1549 -263 33
Japdo 412 121 291 -
Kuwait 72 S.S. S.S.
Leténia 6 s.s. s.s.
Luxemburgo 26 621 3020 23 601 -
Macau 739 970 -231 32
Malta 1448 415 1033 -
Marrocos 237 S.S S.S.
México 563 s.s s.s
Mogambique 1396 S.S s.S
Nigéria 8 39 39 36 22 -14 28
Noruega 158 28 28 22 23 134 24
Nova Zelandia 44 33 33
Paises Baixos 29 993 10 279
Polénia 15 37 37 726
Reino Unido 9576 1050
Rep Checa -7 43 43 57
Rep da Coreia 164 27 27 24 28
Roménia 308 .S.
Russia 271 24 24 28 23 -
Sdo Tomé e Principe 29 40 41 42 S.S. S.S.
Senegal 4 41 42 39 S.S S.S.
Suécia 1671 138 28 28 44 1533
Suica 2 840 237 23 27 25 2 603
Timor-Leste 32 39 39 39 S.S. S.S.
Tunisia 148 29 29 26 44 37 35 105 27
Turquia 239 25 25 41 45 36 34 195 -
Ucrénia 17 50 48 35 s.s. s.s.
Uruguai 46 34 38 36 S.S. S.S.
Venezuela 46 32 32 27 203 26 25 41 -157 30
Subtotal 137 067 46 442 90 625
Posigdo Inv. - total 143 260 51 027 92 232
Grau de cobertura geog. (%) 95,7% 91,0%

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 posigOes 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 posigdo de IDE, IPE e Inv. direto liquido, e a vermelho os valores negativos das trés variaveis.
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Os dados por setor, unicamente disponiveis para a P.IDE, permitem destacar trés casos de
trajetdrias favoraveis em 2020, com uma aceleracdao na Industria transformadora (de uma
tvh de 1,2% no final de 2019 para 6,5% no final de junho) e nos Servicos imobiliarios (de
10,8% para 18,3%) e a manutengao de um elevado dinamismo na Construgao (20,9%), que
registou apenas um abrandamento ligeiro. Com excecdo destes setores e dos Servigos
financeiros e de seguros — onde se observou uma atenuacao das quebras —, todos os demais

evidenciaram uma evolugdo homdloga menos favoravel desde o inicio do ano.

Ao nivel da dinamica de longo prazo, os setores com maior crescimento médio anual da P.IDE
entre 2008 e 2018 foram a Eletricidade, gas e agua (17,4%), os Servigos imobiliarios
(11,7%), a Construcdo (9,3%) e os Servigos Financeiros e Seguros (8,1%), sendo também

de assinalar, mas pela negativa, o valor de apenas 0,5% na Industria transformadora.

Em termos de peso, os Servigos lideram, embora menos (70,8% do total no final de junho, face
a 79,1% em 2008), com realce para os Servigos Financeiros e Seguros (24,0% do total), os
Servigos de consultoria (18,1%), o Comércio (9,1%) e os Servicos imobiliarios (7,9%),
nos dois primeiros casos em perda face a 2008, e nos dois seguintes em alta face as ponderagdes
nesse ano. Fora dos servicos, a Industria transformadora liderava com um peso de 5,8% em
junho de 2020 — mas bastante menor que em 2008, quando representava 9,0% do total —,
seguida de 4,7% na Eletricidade, gas e agua e 2,3% na Construcdo, nestes dois Ultimos

caso com um reforgo de importancia face a 2008.

Nos dados por pais, realca-se no Top 20, entre final de 2019 e junho de 2020:

- Ao nivel da P.IDE: a subida de Espanha da 32 para a 22 posicdo, por troca com o Luxemburgo
(mantendo-se os Paises Baixos na 12 posicao) e a descida do Brasil da 72 para a 82 posicao,

seguindo o caminho inverso da Suica;

- Ao nivel da P.IPE: a subida da Itdlia da 72 para a 62 posicao, por troca com Mocambique; a
subida do Reino Unido da 122 para a 112 posicdo e de Macau da 132 para a 122, descendo a
Poldnia da 112 para a 132 posicdo. A Espanha manteve-se na primeira posicao, nao tendo

havido qualquer alteracdo até a 52 posigdo.

- Ao nivel da posicao de investimento direto liquido: Luxemburgo, Paises Baixos, Espanha,

Franca e Reino Unido estavam nas cinco primeiras posicoes no final de junho.

Quanto a variagdes nos rankings cimeiros da P.IDE e P.IPE desde 2008 até jun-20,
realca-se que: (i) Angola passou de 20° para 10° como origem da P.IDE e de 7° para 5° como
destino de P.IPE; (ii) Mogambique passou da 132 para a 72 posicao na P.IPE, por troca com a
Suiga; (iii) a China passou da 382 para a 92 posicdo na P.IDE e da 482 para a 352 na P.IPE; (iv)
0 Luxemburgo passou da 52 para a 32 posicao na P.IDE e da 92 para a 32 na P.IPE; (v) a Itdlia
passou da 72 para a 172 posicdo na P.IDE e da 162 para 62 na P.IPE; (vi) o Canada desceu da

32 para a 202 posicao na P.IDE; (vii) a Dinamarca passou da 4@ para a 432 posi¢ao na P.IPE.
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2018 2019 1T20 2T20 3T20  Jul-20 Ago-20 Set-20

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 -0,322 -0,356 = -0,406 -0,301  -0,472 -0,444 -0,480 -0,491
6 meses -0,266 -0,302 = -0,350 -0,186 -0,414 -0,346 -0,433 -0,463
12 meses -0,173 -0,215 = -0,269 -0,112  -0,351 -0,279 -0,359 -0,415
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 1,84 0,76 0,44 0,77 0,40 0,36
Yield Area Euro, 10 anos 1,12 0,44 0,13 0,27 0,05 0,00
Yield Alemanha, 10 anos (b) 0,40 -0,25 -0,44 -0,47 -0,52 -0,52
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 1,44 1,01 0,88 1,24 0,92 0,88
Crédito a empresas

Novas operacGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de

Tx. de juro média pond. na A. Euro 2,03 1,94 1,85 1,54 1,73

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = Obrigagdes do Tesouro;

= taxa de jur

juro média pond. em PT 2,78 2,59 2,50 1,91 2,06 2,27
1,73

PT = Portugal; Taxa “Refi” do BCE
0 aplicavel as operagdes 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
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ao ressurg

Euribor prosseguiram em queda no terceiro trimestre, ante a expectativa de um
amento da programa de compra de ativos do BCE (o que nao se veio a verificar) face

imento de casos de Covid-19 na Europa e medidas restritivas em varios paises do Euro.
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Figura 4.1.2: Yje/ds soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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No mercado secundario de divida publica, a y/el/d soberana de Portugal a 10 anos corrigiu em
baixa pelo quarto més seguido em agosto, para 0,36% (apés uma rapida subida em marco e
abril, movimento comum ao paises da Europa do sul com elevados racios de divida publica, devido
ao agravamento previsto devido a resposta a crise pandémica), ainda na sequéncia do acordo

preliminar do Plano de Recuperacdo Europeu e da extensdo do programa de compra de divida
publica do BCE na reunido de junho.

Figura 4.1.3: Taxas de juro sobre novas operagoes (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 operagbes até 1 M€ de Portugal
teve uma forte subida entre maio (altura em que atingiu 1,60%, um minimo da série iniciada em
2000) e julho (2,27%), passando da 152 para a 122 posicdo entre os 19 paises da Area Euro.
O aumento nesse periodo (0,67 p.p.) foi o segundo maior da Area Euro, apenas superado pelo
registado na Franca (0,69%), que ainda assim manteve a taxa mais baixa do euro (1,31%).
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4.2 Crédito

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

2018 2019 Dez-19 Mar-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20
Tva Mil M€ Tva
resdents, exceo Ad. Pibicas & | 05 LL | L1 09 27 | 28 domge
- Particulares e emp. nome individual ® -0,3 0,8 0,8 0,9 0,5 0,7 140,32
- Habitagdo -0,6 -0,1 -0,1 0,3 0,9 1,1
- Consumo e outros fins 1,1 4,6 4,6 4,1 0,9 0,8
- Sociedades ndo financeiras 0,2 1,2 1,2 0,7 3,9 4,0
- Privadas 0,3 1,0 1,0 0,5 3,9 4,0 268,44
- Plblicas fora do perimetro das AP -2,1 6,8 6,8 6,8 3,7 3,2 704
Empréstimos das IFM 0,3 1,0 1,0 1,3 2,2 2,9 (2,9%) 320,2* 3,1
- Particulares 0,8 1,1 1,1 1,2 1,1 1,2(1,7*¥)  119,3* 1,4
- Habitagdo -0,7 0,1 0,1 0,4 0,8 1,1(1,8%) i3
- Consumo 11,2 8,2 8,2 7,7 4,7 4,0 (3,8%) 39
- Outros fins 0,2 -1,4 -1,4 -3,7 -4,3 -3,6 (-3,9%) -2,8
- Sociedades nao financeiras 1,7 1,1 1,1 2,5 6,3 7,9 (7,2%) 87,2* 8,4
- Microempresas* 4,5% 6,2* 6,2* 5,3* 10,8* 13,6* 14,8*
- Pequenas empresas* -1,9% -1,1% -1,1% 0,3* 8,7* 10,2* 10,5*
- Médias empresas* -3,4* -1,9% -1,9% -1,0% 4,3* 5,0* 5,4*
- Grandes empresas* 0,6* -3,1% -3,1% 1,8% -3,5% -1,2% -0,9*
- Sociedades privadas exportadoras* -0,4* -1,3% -1,3* 0,3* S5 4,0* 4,7*%
- Administracdes publicas -5,4 -6,5 -6,5 -7,6 -10,6 -73(68*%) 80,5+ -6,2
- IFNM 2,1 2,3 2,3 1,0 -3,5 54 (6,0%) 26,9* 53

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacGes 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 = Instituigdes Financeiras monetérias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetério); IFNM = Instituigdes financeiras ndo monetérias (incluem, nomeadamente, instituigdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisi¢des 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 administracdes 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.

Segundo dados revistos, o stock de crédito total concedido ao setor nao financeiro,
exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais)
acelerou de forma substancial entre margo e junho (de uma taxa de variacao anual, tva, de
0,9% para 2,7%), com origem nas Sociedades ndao financeiras Privadas (de 0,7% para
3,9%), ainda a refletir as necessidades adicionais de crédito — devido ao decréscimo de
atividade motivado pela pandemia — e o0 acesso as linhas de crédito com garantia estatal.

Em julho voltou a registar-se uma aceleracao, mas ligeira (para 2,8% e 4,0%, respetivamente).
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O ritmo de crescimento do sfock de crédito diminuiu, entre marco e junho, quer nos
Particulares — onde a ligeira aceleracdao na Habitagao foi contrariada pelo forte abrandamento
no Consumo e outros fins — e nas Sociedades ndo financeiras publicas (fora do perimetro
das AdministragGes Publicas). Em julho, contudo, assistiu-se ja a algum retoma do ritmo de
crescimento do stock de crédito aos particulares, com o crescimento no Consumo e outros fins a

praticamente estabilizar, prosseguindo a aceleracdao na Habitacdo.

Nos empréstimos das IFM — InstituicGes Financeiras Monetarias (excluindo, por isso, o crédito
das Instituicdes Financeiras ndao Monetarias, IFNM) destaca-se o crescimento cada vez mais forte
nas Sociedades nao financeiras, até uma tva de 8,4% em agosto, com origem nas micro,
pequenas ¢ médias empresas (por ordem decrescente de intensidade), que mais do que
compensaram a queda ao nivel das grandes empresas (-0,9% em agosto, valor sem
ajustamento de operacdes de titularizacdo e venda de carteiras). Esta evolucdo sugere uma

maior fluidez no acesso as linhas de crédito com apoio estatal.

No caso das sociedades privadas exportadoras, apesar da aceleracdo dos empréstimos neste
periodo, até uma tva de 4,7% em agosto (valor sem ajustamento de operacbes de titularizacao
e venda de carteiras), o ritmo de crescimento foi inferior a variagdo média comparavel das
Sociedades nao financeiras (7,8%, também sem o referido ajustamento), o que podera refletir
uma melhor situacdo de partida e menor necessidade de empréstimos para fazer face a crise,
mas também uma menor procura por adiamento do arranque da atividade em face da evolucdo

desfavoravel da procura externa.

Merece ainda referéncia a continuacdo do abrandamento dos empréstimos ao consumo em

agosto (para uma tva de 3,9%).
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5. MERCADO DE TRABALHO

No 20 trimestre, a taxa de desemprego recuou para 5,6% (apds 6,7% no trimestre anterior
e 6,3% no homologa), em resultado de uma queda homdloga dos desempregados (-15,2%)
superior a da populacdo ativa (-4,5%), tendo o emprego recuado -3,8%. A redugdao dos
ativos teve como contrapartida uma subida homodloga de 5,2% da populacgdo inativa?, que
explica o desfasamento ainda maior do que o habitual entre a evolucdo da taxa de

desemprego e a da atividade econémica no atual contexto da pandemia.

A taxa de desemprego de longa duragao recuou para um novo minimo da série (2,1%),

enquanto a taxa de desemprego jovem prosseguiu em alta, subindo para 19,9%.

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), uma medida mais ampla que a taxa de
desemprego e que reflete melhor o atual contexto da pandemia, subiu para 14,0% no segundo

trimestre (apds 12,9% no trimestre anterior e 12,4% no homologo).

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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O detalhe da evolugao homoéloga (que expurga efeitos de sazonalidade) mostra que a redugao
da populacao desempregada no 2° trimestre foi mais intensa no setor terciario e

concentrada nos niveis de ensino basico e (em menor medida) secundario, enquanto a queda

2 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 restricdes 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 proporgao muito significativa de
empresas.
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do emprego, incidindo unicamente nos contratos com termo, foi mais intensa no setor

primario e apenas abrangeu o ensino basico e (em menor medida) e secundario.

Nas regides, apenas o Algarve teve uma subida homdloga da taxa de desemprego no segundo
trimestre para 7,4% (+0,7 p.p.), 0 maximo nacional, tendo o minimo ocorrido no Alentejo (3,3%).

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

2019 2T 19 1T 20 2T 20 Tvh (%) Tvc (%)
Populacéo ativa (102 individuos) 5252,6 5245,1 5213,9 5 009,6 -4,5 -3,9
Taxa de atividade (%) 51,2 51,1 50,7 48,7
Populagdo empregada (103) 4913,1 4916,7 4 865,9 4731,2 -3,8 -2,8
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 2 133,7 2 143,0 2 060,8 1929,0 -10,0 -6,4
Ensino secundario ou pds-secundario 1 405,2 1383,6 1420,9 1380,0 -0,3 -2,9
Ensino superior 1374,1 1390,1 1384,1 1422,1 2,3 2,7
- Por setor
Sector Primario 270,1 275,5 256,6 260,0 -5,6 1,4
Sector Secundério 12124 1208,8 1195,0 1169,5 3 2,1
Sector Terciario 3430,6 3432,4 3414,3 3301,7 -3,8 -3,3
Trab. por conta de outrem (103) 4 084,8 4 085,3 4 053,6 3937,6 -3,6 -2,9
Com contrato de trabalho sem termo 3235,8 3228,6 3279,8 3 266,6 1,2 -0,4
Com contrato de trabalho com termo 718,8 732,2 643,0 578,9 -20,9 -10,0
Populagdo desempregada (10%) 339,5 328,5 348,1 278,4 -15,2 -20,0
Ensino basico: até 39 ciclo 153,0 154,6 148,2 103,3 -33,2 -30,3
Ensino secundario ou pds-secundario 109,4 109,7 125,0 105,5 -3,8 -15,6
Ensino superior 77,1 64,2 74,8 69,6 8,4 -6,9
Desemp. a procura de novo emprego (10°) 301,8 296,8 308,5 253,5 -14,6 -17,8
Oriundos do Sector Primario 9,5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Oriundos do Sector Secundario 65,6 62,8 75,9 59,8 -4,7 -21,2
Oriundos do Sector Terciario 203,9 199,7 208,6 178,3 -10,7 -14,5
Taxa de subutilizacao do trabalho (%) 6,5 12,4 12,9 14,0
Taxa de desemprego (%) 6,5 6,3 6,7 5,6
Homens 58 5,9 6,1 5.5
Mulheres 71 6,7 7,2 5,6
Jovens (15-24 anos) 18,3 18,1 19,7 19,9
Longa duragdo (12 ou mais meses) 3,2 3,3 2,9 2,1
Regides
Norte 6,7 6,2 6,8 5,6
Centro 4,9 4,7 6,0 4,7
A. M. Lisboa 71 71 7,0 6,5
Alentejo 6,9 6,9 6,4 3,3
Algarve 71 6,7 7,5 7,4
R. A. Agores 7,9 8,2 7,2 4,9
R. A. Madeira 7,0 6,9 5,6 6,7
Populagéo inativa (103) 5010,8 5017,2 5070,2 5276,3 52 4,1

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

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

Trabalho do INE relativas a agosto, em particular os seguintes resultados provisérios:
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« A populacdo empregada teve um acréscimo de 0,5% em relagdo ao més anterior e de 1,3%

em relacdo a trés meses antes e um decréscimo de 3,0% face ao mesmo més de 2019.

e A populacao desempregada aumentou 3,3% em relagdo a julho de 2020, 44,0%

relativamente a maio e 25,7% por comparacao com agosto de 2019.

e A taxa de desemprego (conceito OIT) situou-se em 8,1%, mais 0,2 p.p. do que no més

precedente, 2,2 p.p do que ha trés meses e 1,7 p.p. do que ha um ano.

« A taxa de subutilizacdo de trabalho situou-se em 15,3%, menos 0,3 p.p. do que no més

precedente e mais 0,7 p.p. do que ha 3 meses e 2,7 p.p. do que ha um ano.

e A diminuicio mensal da taxa de subutilizagdo do trabalho neste més resultou,
principalmente, da diminuigdo do nimero de inativos disponiveis mas que ndo procuram

emprego, que mais do que compensou 0 aumento da populacao desempregada.
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, o terceiro trimestre ficou marcado por uma recuperagao
em cadeia dos indices de precos das matérias-primas, a refletir o desconfinamento e a
reabertura gradual da atividade, com reflexo na melhoria dos dados econdémicos. Nos dados
mensais, a tendéncia de recuperagdo prosseguiu de forma generalizada em agosto e setembro,
com excecao do indice de energia neste Ultimo més, para o que tera contribuido o aumento do

nimero de casos Covid-19 em muitos paises e a perspetiva de novas medidas de contengao.

O indice de energia registou taxas de variagdo em cadeia, tvc, de 34,0% no terceiro trimestre
(ap0s -35,9% no anterior), 5,1% em julho e -5,2% em agosto, influenciado por uma evolugao
parecida da cotacdo do brent (que atingiu 41,09 ddlares por barril, em termos médios, no més
de setembro, ap6s um valor historicamente baixo de 23,34 ddlares em abril). O indice de metais
de base evidenciou tvc de 18,2% no trimestre (-7,3% no anterior), 4,2% em julho e 1,9% em
agosto, enquanto no indice de agricultura as variacdes foram de 5,7% (-4,3% no 1° trimestre),
3,5% e 2,6%, respetivamente, com destaque para a evolugao do algodao (6,2%, 2,1% e 1,2%),

cuja cotacdo se cifrou em 1,56 ddlares por quilo no més de setembro (valor médio).

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

7.1 Combustiveis

De acordo com dados da DGEG (Direcao-geral de Energia e Geologia), no terceiro trimestre
observou-se uma recuperacao do pregco médio do gasdleo em Portugal, conduzindo a uma
reducdo da queda homologa (de -29,5% para -20,4% antes de impostos e de -14,3% para -8,9%
apos impostos).

Em setembro, contudo, a queda homdloga agravou-se para -23,3% face ao recuo do prego do
petréleo nos mercados internacionais (analisado no Capitulo 6). Nesse més, o preco médio do

gasoleo situou-se em 0,476 euros por litro antes de impostos e 1,215 euros apds impostos.

Quadro 7.1.1: Preco do gaséleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)

2017 2018 2019 4T19 1T20 2T20 3T20 Set-20
Preco sem impostos*

Portugal 0,543 0,624 0,667 0,627 0,597 0,444 0,486 0,476
Tvh (%) 18,6 14,3 6,8 -2,6 -3,8 -29,5 -20,4 -23,3
Ranking na UE (28) 7° 100 6°

UE (28) 0,512 0,607 0,650
Tvh (%) 16,6 18,4 7,1

Preco de venda final*

Portugal 1,242 1,347 1,331 1,369 1,350 1,177 1,229 1,215
Tvh (%) 11,0 8,2 -1,2 -0,2 -0,8 -14,3 -8,9 -10,7
Ranking na UE (28) 90 90 90

UE (28) 1,214 1,339 1,306
Tvh (%) 8,0 10,2 -2,5

Peso da tributacao (%)
Portugal 56,3 53,7 49,9
UE (28) 57,8 54,7 50,5

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o0 ISP, do qual estdo isentas as instalagoes
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 gasoleo simples.
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8. INFLACAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflacdao e cambios

A taxa de inflagdo homdloga de Portugal (medida pelo IHPC) registou um valor ligeiramente
mais negativo no terceiro trimestre (-0,3%, apds -0,2% no trimestre anterior), com o
diferencial face & Area Euro (onde a taxa de inflacdo desceu para 0,0%) a permanecer quase
inalterado (em -0,3 pontos percentuais, p.p.). Em setembro, os valores negativos observados
em Portugal (-0,7%) e na Area Euro (-0,3%) contrastavam com a inflacdo de 1,4% nos EUA,
onde se assistiu a uma subida no terceiro trimestre (para 1,2%).

Figura 8.1.1: Taxas de inflagdo homoélogas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I

PC), e diferencial de inflagdo entre Portugal e a UE (p.p.)
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O cambio euro/ddlar depreciou-se -0,3% em cadeia em setembro (para 1,1792 ddlares por
euro), apoés um maximo de um ano e meio no més anterior, devido a postura monetaria

relativamente mais expansionista da Fed ap0s sinalizar tolerar um periodo mais longo de inflagdo.

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/délar (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,
apds uma melhoria ja pouco significativa no primeiro trimestre (depreciagdo homologa de 0,1%
no indice de taxa de cambio real efetiva, ITCRE), registou uma perda assinalavel no segundo
trimestre (apreciacdo homdloga real de 1,1%), a refletir quer a apreciagdo nominal do euro
(0,5%, apos uma depreciagao de 0,2% no trimestre anterior) quer o aumento muito significativo
do diferencial positivo de variacao dos custos laborais unitarios (CLU) face aos 37

parceiros, que passou de 0,1 para 0,6 p.p.

Figura 8.2.1: Evolucdo 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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3 ITCRE é o indice de taxa de cdmbio 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

No periodo de janeiro a julho, o défice da Balanca corrente e de capital agravou-se
180,6% em termos homologos (1,1 mil M€, para 1,7 mil M€ mil M€), com o reforgo do excedente
da Balanca de Capital (em 0,3 mil M€) a ser claramente insuficiente para contrariar a forte
deterioracao da Balanca Corrente (em 1,4 mil M€), resultante de uma queda expressiva do
excedente dos servigos (em 5 mil M€), apenas parcialmente compensada pelo recuo dos défices

nas componentes de bens (em 2,6 mil M€) e rendimentos primarios (em 1,2 mil M€),

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

2018 2019 Jan-Jul 19 Jan-Jul 20 @ Var. hom. Var. abs.

Balancga Corrente 792 -182 -1573 -2928 86,1% -1 355
Balanga de bens e servigos 1492 818 -393 -2800 612,6% -2 407
Bens -15847 -16 666 -9 663 -7 048 -27,1% 2615
Servigos 17339 17484 9270 4 248 -54,2% -5 022
Rendimentos primarios -4 875 -5 211 -3 415 -2 259 -33,8% 1156
Rendimentos secundarios 4175 4212 2235 2131 -4,6% -104
Balanga de Capital 2039 2053 968 1230 27,0% 262
Balangas corrente e de capital 2832 1871 -605 -1 698 180,6% -1093

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

A posicdo de investimento internacional* em percentagem do PIB deteriorou-se de forma
significativa no segundo trimestre (-103,8% no final de junho, que compara com -100,0% no

final de margo), apds uma série de quatro trimestres consecutivos de melhoria.

9.2 Contas publicas

No dia 12/10, o Governo entregou a Proposta de Orcamento de Estado para 2021 no

Parlamento. O Relatério da Proposta aponta para um défice publico em racio no PIB de 7,3%

em 2020 (apds um excedente revisto de 0,1% em 2019, o primeiro em Democracia) e de 4,3%
em 2021, com o racio da divida puablica no PIB a reduzir-se para 130,9% nesse ano, apds um

enorme agravamento em 2020 (para 134,8%, face a 117,2% em 2019).

4 A posicdo de investimento internacional (posigdo externa liquida) é dada pela diferenca entre os ativos e 0s passivos
sobre o exterior, sendo um conceito mais abrangente que o da divida externa liquida.
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A diminuicdo do racio do défice publico em 2021 resulta de uma reducdo da despesa total de
49,9% para 47,8% do PIB (de 45,6% para 43,7% na despesa corrente e de 4,2% para 4,1%
na despesa de capital) e de um aumento da receita total de 42,6% para 43,5% do PIB (de
42,0% para 42,2% na receita corrente e de 0,6% para 1,2% na receita de capital), com a

carga fiscal a subir de 33,9% para 34,4% do PIB, segundo o Relatério de Elementos

informativos que acompanha a Proposta.

Os valores de défice e divida em 2019 referidos na Proposta de Orgamento sdo os que foram

enviados pelo INE ao Eurostat na 22 Notificacdo do Procedimento de Défices Excessivo,

que ocorreu em setembro, enquanto os valores previstos para 2020 nesse reporte (7,0% e

133,8% do PIB, respetivamente) foram revistos em alta na Proposta de Orcamento para 2021.

Quanto aos dados mais recentes da execugao orcamental em 2020 da DGO, em Contabilidade
Publica (l6gica de fluxos de caixa, diferente da ética de responsabilidades da Contabilidade
Nacional, em que sdo assumidas obrigacdes perante a Unido Europeia), no periodo de janeiro a
agosto registou-se uma forte deterioracdo do saldo das administragdes publicas em termos
homdlogos (défice de 6,1 mil M€, apds um excedente de 0,4 mil ME de janeiro a agosto de 2019),

devido ao aumento das despesas (4,9%) e a queda das receitas (-6,6%).
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