= NVOLVENTE

meewm  VMIPRESARIAL

ANALISE DE CONJUNTURA

20 TRIMESTRE 2022
EDICAO ELETRONICA

SAEDP

AR
N/
A CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL ASSOCIAQAO INDUSTRIAL PORTUGUESA DE PORTUGAL
Camara de Coméreia ¢ Indisiria

ASSOCIAGAO
CCI-CAMARADE COMERCIO E INDUSTRIA

EMPRESARIAL




Anadlise elaborada com dados e destaques de enquadramento até meados de julho.



FICHA TECNICA

Propriedade
CIP - Confederagdo
Empresarial
de Portugal
Praga das IndUstrias
1300-307 LISBOA

Diretor
Jodo Costa Pinto

Edigdao
CIP - Departamento de
Assuntos Econémicos

Coordenagao
Pedro Capucho

Redacao
Nuno Torres
Lurdes Fonseca
Paulo Caldas

Sede do Editor e da
Redacao
CIP - Confederacgdo
Empresarial
de Portugal
Praga das IndUstrias
1300-307 LISBOA

NIF
500 835 934

Design Grafico
Mariana Barros

Periodicidade
Trimestral

ISSN
2183-198X

Registo na ERC
117830

E autorizada a
reprodugdo dos
trabalhos publicados,
desde que citada a
fonte e informada
a diregdo da revista.

Estatuto Editorial
Disponivel online.

2T 2 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

Indice de Assuntos

EDITORIAL .......ouiiiiiii et e e s s s e e e s e s e e s s e s e e s e e e rs s e e er s seerrnaseeernasseennnnssennnnnssenns 4
1. ENQUADRAMENTO .......oiiiiiiiiiiiiiie i ereris e srns s s erss s s s e s s s s er s s s s ran s s e eren s s e enennssesnnnnssenns 6
1.1 Enquadramento internacional ...........eieiiiiieiieiiiis e cerrrss s s e r s e s s e e e e e eenns 6
1.2 Enquadramento NACIONAl........ccciiruriiiieiiiie e cerirsss s s s re e s e s s s s e e e r s s e s e s s e e r e e e e e eernn 8
2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL .............ccuevevcreretereretetessaesesssssssssesesesssssssssssssssnsens 10
2.1 PIB e outros indicadores de atividade............uuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii . 10
2.2 Projecdes macroecondmicas Nacionais € iNterNaCiONAIS ....uvvvurerrrrrrrernrnrrrnrmrnnnmnrnrnrnrnnnnnn. 15
2.3 ConstituigOes, dissolugles e insolvENcias de EMPIrESAS ......ceevvvccurieeeereeeeeeecrrreeee e e e e e 17
3. INTERNACIONALIZAQKO .......................................................................................... 18
3.1 COMErCio INtEINACIONAL ....vverieiiieei e et e e s e s e r e e s sarr e e e e nnrree s 18
3.1.1 Comércio internacional de DENS .........coccueeeiriiieien e 18
3.1.2 Comércio internacional d& SEIVICOS........uuuurrrrrurnrnrnrnrrnnnnnsrnrnrsrsnnrnrnnnrsrnrnr..—.—————. 23
3.1.3 Balanca de DENS € SEIVICOS ....cuuuiiiiiiiiiiiiiiii i et e st e s e e e s e e e s e eaaa e s eenaan 24
4, FINANCIAMENTO........coouiiiiiiiiiciiiis e s e s s e s e e e s s e er e s e e r e s s s ena e e e sera e e e nnnan s 25
L Ir= = T o [ 1o PP 25
N @ 1T 1o TSROSO 27
5. MERCADO DE TRABALHO ..........ooo i e s e e e 29
6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS.............coceuieiiiieitetisises et s st s st n e stans 32
7.CUSTOS DA ENERGIA ... e e crns e e rrns e e s e e e e e e s s e e ran s s e erenn s s enrennnsanes 33
728 == g ol e = o[ PP 33
W A - T 4 10 | PP PPPRPPPRP 34
7.3 COMDBUSLIVEIS ....uvveeeecetreee s sttt e e e st e s st s e e e s e e s s naat e e e s s abe e e s e e sae e e s e nanee e e s enrneennans 35
8. INFLAGAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS CUSTOS ............ccocovievrericrerinnann. 36
8.1 INFlAaCA0 € CAMDIOS .. ueeeeieriieiciieieieie e e e e s et rr e e e e s e e s e e e e e e e e s s ane e e e e e e e e s esanrannreeeaeeeasnns 36
8.2 Competitividade pelos custos 1abOrais ........ccvverrrrriiiniiiirirrrrrss s e 38
9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA ...........ccooviiiiiiiiniecrnc s eern e enn e 39
T A T [0 o) o B = A=) o o Y PP 39
TR R @e] o1 7= o 11 [ o) T L PP 40
SAEP

P
GNP
5

ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
CCI-CAMARADE COMERCIOE INDUSTRIA

ASSOCIAGAO
EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL


http://cip.org.pt/envolvente-empresarial-estatuto-editorial/

2T 2 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (;/

EDITORIAL

O impacto simultaneamente recessivo e inflacionista da guerra da Ucrania esta bem patente na

presente edicdo da Envolvente Empresarial — Andlise de conjuntura.

A taxa de inflagdo homdloga de Portugal reforcou o rimo de subida, quebrando sucessivos
maximos de ha décadas, e situa-se ja acima da area do Euro. O aumento dos precos ja ndo se
restringe as componentes mais volateis — bens energéticos e produtos alimentares nao
transformados — alastrando e contagiando ja as componentes mais estaveis. Toma, assim,

caracteristicas mais estruturais e mais dificeis de dominar.

Os efeitos recessivos da escalada de precos tornam-se bem visiveis, pela erosao que causam no

poder de compra dos consumidores, com uma inevitavel retragdo do consumo privado.

Por outro lado, a inflagdo afeta também, de forma bem direta, as margens das empresas, uma
vez que os aumentos dos custos ndo estdao a ser repercutidos plenamente nos precos. As
empresas estao, por esta via, a travar a inflagdo, mas ndo poderao continuar, por muito tempo,

a fazé-lo.

Entretanto, as causas primarias das pressoes inflacionistas ndo enfraquecem. Pelo contrario, as
ameacas de disrupcao no fornecimento de gas natural russo a Europa estdo a criar um cenario
para o qual a Unido Europeia ndo encontra solucdes suscetiveis de eficacia ou sequer de consenso

politico entre os 27.

Neste contexto, os dilemas com que o BCE se esta a debater tornam-se mais complexos e mais

dificeis de resolver.

Em primeiro lugar, o BCE tem, estatutariamente, a missao de assegurar a estabilidade dos precos,
mas os instrumentos que estao ao seu alcance sao inadequados para combater eficazmente uma
inflacdo causada por um choque da oferta sem deitar por terra as perspetivas de recuperacao

das economias.

Em segundo lugar, a politica monetaria dirige-se a 19 economias com politicas orcamentais
distintas, dividas publicas de dimensGes muito dispares e mercados financeiros ainda nao
totalmente integrados. Economias excedentdrias e mais competitivas coexistem lado a lado com
economias deficitarias, a bragos com niveis elevados de endividamento. Em momentos de
instabilidade ou de crise é expectavel que as pressoes dos mercados testem as economias mais

vulneraveis, alargando os spreads entre os dois grupos e aumentando o risco de fragmentagdo.

Em terceiro lugar, a dificuldade dos decisores é tanto maior quanto o nivel de incerteza que a

presente situagdo comporta.

Face a estas dificuldades, o BCE optou, na sua reuniao de 21 de julho, por um aumento de 0,5
pontos percentuais nas suas taxas de juro diretoras, endurecendo o ritmo anteriormente previsto,

ao mesmo tempo que aprovou um novo instrumento concebido para evitar que os spreads dos
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paises mais vulneraveis aumentem “de forma rapida e desordenada, além do que seria justificado

pelos fundamentos econdémicos”.

Os mercados reagiram bem a estas decisdes. No momento em que escrevo, a taxa de juro da
divida portuguesa a 10 anos, que chegou a ultrapassar os 3,1% em meados de junho, esta abaixo
dos 2,1%.

Contudo, pergunto-me por quanto tempo € que o BCE vai poder continuar a assegurar a
estabilidade da Europa do euro, ensaiando instrumentos que transcendem a sua missao
estatutaria original e sem que se vislumbre a resolugdo dos bloqueamentos e dos desequilibrios

que travam o crescimento e a convergéncia das economias europeias.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

No dia 18/5, a Comissdao Europeia apresentou o Plano RePowerEU, que visa acelerar a
reducao da dependéncia europeia dos combustiveis fosseis da Russia, através: (i) da
diversificacdo do abastecimento desses combustiveis, incluindo a possibilidade de um
mecanismo de compra conjunta; (ii) da reducdo do seu consumo na industria e no
transportes; (ii) da aceleracdo da transicao energética (aumento mais rapido do peso da

energia renovavel); (iii) da poupanca de energia; e (iv) de investimento inteligente,

aproveitando recursos do instrumento de recuperagao e resiliéncia da UE.

No dia 23/5 foi divulgado o pacote de primavera do Semestre Europeu, incluindo os

relatorios por pais e as recomendacbes especificas por pais.

No dia 7/6, o Conselho e o Parlamento Europeia chegaram a um acordo provisorio de diretiva

sobre salarios minimos adequados na UE, aplicavel a Estados-membros da UE com salarios

minimos, que se comprometem no estabelecimento e atualizagdo dos salarios minimos

segundo um conjunto de critérios claros e com o envolvimento dos parceiros sociais.

No dia 8/6, a Comissao Europeia aprovou o mecanismo ibérico que estabelece um preco
maximo do gas para producao de eletricidade em Portugal e Espanha. No inicio de julho,
o Ministério do Ambiente afirmou que o mecanismo havia permitido uma poupanga média

diaria de “cerca de 14%" as familias e empresas portuguesas nos primeiros 15 dias de aplicagdo.

No dia 15/6, a Reserva Federal aumentou a sua principal taxa de juro diretora (Fed Funds
rate) em 0,5 pontos percentuais (p.p.), para 1,75% — apos subidas de 0,5 p.p. em maio e 0,25
p.p. em marco — e sinalizou novos aumentos nas reunioes seguintes, com vista a baixar o nivel
historicamente elevado de inflagdo em diregao ao objetivo de 2%. Foi ainda indicado o inicio da

implementacdo do Plano para reduzir o tamanho do balanco da Fed, anunciado na reunidao de

maio, que prevé uma reducdo progressiva do reinvestimento dos rendimentos dos titulos. As
previsoes de crescimento econdmico da Fed foram reduzidas de forma substancial face a margo
(de 2,8% para 1,7% em 2022 e de 2,2% para 1,7% em 2022, valores medianos da variagao
homologa real no 49 trimestre), enquanto as relativas a inflacao foram revistas em alta para 2022
(de 5,2% para 4,3%, valores relativos a variacdo homologa no 4° trimestre do deflator do
consumo privado) e em baixa ligeira para 2023 (de 2,7% para 2,6%). Quanto a perspetiva de
evolugao da principal taxa diretora, a maioria dos membros da Fed espera valores entre 3%
e 3,5% no final de 2022 e entre 3,5% e 4% no final de 2023, e uma descida a partir de 2024.

\IF R E(Y
ASSOCIAGAO 6% CIP 6
EMPRESARIAL CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
QERORTVCAL C1- CAMARA DE COMERCIOE INDUSTA 1A


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_3131
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2022%3A240%3AFIN&qid=1653033053936
https://ec.europa.eu/info/publications/2022-european-semester-spring-package_en
https://ec.europa.eu/info/publications/2022-european-semester-country-reports_en
https://ec.europa.eu/info/publications/2022-european-semester-country-specific-recommendations-commission-recommendations_en
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/07/minimum-wages-council-and-european-parliament-reach-provisional-agreement-on-new-eu-law/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/07/minimum-wages-council-and-european-parliament-reach-provisional-agreement-on-new-eu-law/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_22_3550
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220615a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220504b.htm
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No dia 5/7, a Comissdao Europeia apresentou o novo Programa Europeu de Inovacgao,
precursor da nova vaga de inovacao, que pretende ajudar “a Europa a desenvolver e a colocar
no mercado novas tecnologias para dar resposta aos desafios societais mais prementes e ird

posiciond-la como protagonista no panorama da inovacdo mundial’.

No dia 12/7, o Conselho da UE aprovou formalmente o acesso da Croacia a Area Euro em 1

de janeiro de 2023, passando assim a integrar 20 paises.

No dia 15/7, depois de varios pacotes de alargamento de sangoes a Russia, a Comissao

Europeia divulgou uma Proposta de clarificacdo de sancdes a Russia e alinhamento com

os parceiros da UE, mas também com a adigdo do ouro russo a lista de importacdes banidas.

No dia 21/7, o BCE decidiu um aumento de 0,5 pontos percentuais nas suas taxas de juro

diretoras (deixando assim de haver taxas com valor negativo, o que ainda sucedia com a
facilidade permanente de depdsito, que estava em -0,5%), com a taxa central “refi” a passar
para 0,5% apds mais de seis anos num minimo histérico de 0,0% (desde 16/3/16). A decisao
teve como base os niveis historicamente elevados da inflagdo, acima do esperado, e o apoio

unanime ao novo Instrumento de Protecdo de Transmissdo da Politica Monetaria.

Este instrumento (TPI na sigla inglesa) poderd comprar titulos em mercado secundario —
sobretudo de divida publica, mas ndo estdo excluidos titulos do setor privado — em paises
com uma deterioracao das condicoes de financiamento nao motivada pela deterioracao dos
fundamentais, desde que verificado um conjunto de condigdes (cumprimento com as regras
orcamentais da UE, auséncia de desequilibrios macroecondmicos severos, divida publica
sustentavel e execugao dos compromissos assumidos no Semestre Europeu e no Mecanismo de

Recuperacao e Resiliéncia).

Relativamente aos programas existentes de compra de divida puablica — quer o original
(asset purchase programme, APP) quer o criado no ambito da pandemia (pandemic emergency
purchase programme, PEPP) —, proceder-se-a ao reinvestimento dos juros dos titulos

adquiridos, tendo entretanto cessado as aquisicbes de novos titulos.

De notar que a subida de 0,5 pontos percentuais nas taxas diretoras ficou acima do vinha a ser
sinalizado pelos responsaveis do BCE, nomeadamente na reunidao de junho, embora no final desse
més, durante o Férum Anual do BCE, que decorreu em Sintra, a Presidente do BCE,
Christine Largarde tenha afirmado que “iremos tio longe quanto necessario” na subida
das taxas de juro diretoras. Essa afirmacdo ganhou bastante ressonancia pela comparagao
com um momento igualmente marcante do anterior Presidente do BCE, Mario Draghi, quase
dez anos antes, quando afirmou que o BCE “faria o que for preciso’ para baixar as taxas de juro

soberanas de varios paises com dificuldades de financiamento e, assim, salvar o projeto do euro.
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_22_4273
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220712~b97dd38de3.en.html#:~:text=Today%20the%20Council%20of%20the,rate%20mechanism%20(ERM%20II)
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_4548
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_4548
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ecb.ds220721~de2b7f0639.en.pdf?cd1dd6733d4e683dbee160cbc5c4dea8
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
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1.2 Enquadramento nacional

No dia 23/5 foi divulgado o pacote de primavera do Semestre Europeu, como ja referido.

O relatdrio para Portugal salientou que o nosso pais enfrenta um conjunto de “ desequilibrios
macroeconomicos persistentes’, sendo os principais “uma elevada divida externa,
privada e publica num contexto de baixa produtividade’, tendo a pandemia “descarrilado
temporariamente o processo de ajustamento, em particular do elevado rdcio da divida publica no
PIB’. O relatério inclui também a avaliacgdo do progresso no cumprimento das

recomendacgoes especificas relativas a 2019, 2020 e 2021.

As recomendacoes especificas para Portugal relativas a 2022 focam-se:

- Na area orcamental: politica orcamental “prudente”, em que a despesa corrente
nacional cresce abaixo do produto potencial (mas tendo em conta a despesa com o apoio aos
mais vulneraveis, incluindo refugiados da Ucrénia); reducdo gradual, credivel e sustentavel da
divida publica; expansao do investimento publico nas transicdes climatica e digital e na
seguranca energética, utilizando os apoios europeus disponiveis; e aumento da eficacia do
sistemas fiscal e de protecao social, através de uma simplificacdo e reforco da eficiéncia das

respetivas administracoes e da reducdo da carga burocratica associada.

- No ambito dos fundos europeus: prosseguir a implementagao do PRR em linha com os
marcos e metas acordados na Decisao de Implementacdo do Conselho de 13/7/21 e submeter a
programacdo dos documentos da politica de coesdo 2021-2027 para finalizacdo das

negociagées com a Comissao e inicio da implementagao.

- Na area da economia circular: melhoria das condicdes de transicdo para uma economia mais
circular, em particular no que se refere a prevencao de desperdicio, reciclagem e reutilizacao,

reduzindo o recurso a aterros e incineragao.

- Na energia: redugdo da dependéncia de combustiveis fosseis, incluindo no setor do
transportes; acelerar o uso de energias renovaveis através da melhoria da rede de transmissdo
e distribuicao de eletricidade, potenciando investimento na armazenagem de energia; melhoria
do licenciamento de energia edlica, sobretudo offshore, e de energia fotovoltaica; melhorar os

incentivos para eficiéncia energética nos edificios; e aumentar as interconexdes de eletricidade.

Também em maio, a Comiss3o Europeia divulgou o relatério Pos-programa de ajustamento

de Portugal relativo a Primavera de 2022.

No dia 24/6, o Primeiro-ministro Antdnio Costa anunciou, na conferéncia de imprensa no final

do Conselho Europeu, que a Comissao Europeia aceitou a solicitacao de Portugal e de outros

Estados membros de permitir a reprogramacao temporal dos investimentos do PRR

(mas ndo das reformas, cujos calendarios se mantém), para enfrentar oscilagées de precos.
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https://ec.europa.eu/info/publications/2022-european-semester-spring-package_en
https://ec.europa.eu/info/system/files/2022-european-semester-country-report-portugal_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/system/files/2022-european-semester-csr-portugal_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip176_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip176_en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/pt/meetings/european-council/2022/06/23-24/
https://recuperarportugal.gov.pt/2022/06/25/reprogramacao_prr/
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No dia 27/6 foi publicada em Diario da Republica a Lei de Orcamento de Estado de 2022
(Lei n® 12/22, de 27/6). Em maio, a Comissdo Europeia havia dado um parecer favoravel a
versao preliminar enviada pelo Governo, considerando-a consistente com as recomendacoes

do Conselho e salientando o apoio a recuperacao econémica promovido através do PRR.

No dia 30/6, o FMI divulgou o relatério da consulta anual a Portugal no ambito do

artigo IV da instituicdo.

No dia 4/7, o Secretario de Estado da Administragao Local e Ordenamento do Territdrio, Carlos
Miguel, anunciou que, no Portugal 2030, as freguesias passardo a ser elegiveis aos apoios

comunitarios.

No dia 22/7, ap6s uma longa negociagao, foi assinado, em Coimbra, entre o Governo e a
Associacao Nacional de Municipios Portugueses (ANMP), o Acordo de Descentralizacdo para

a transferéncia de competéncias para os municipios nas areas da Saide e Educacao.
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https://dre.pt/dre/detalhe/lei/12-2022-185224662
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/06/30/Portugal-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-520191
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/06/30/Portugal-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-520191
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc23/comunicacao/noticia?i=governo-assina-acordo-de-descentralizacao-com-associacao-nacional-de-municipios-portugueses
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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
2020 2021 2T 21 3T 21 4T 21 1T 22
PIB
Tver (%) -8,4 4,9 4,4 2,7 1,7 2,6
Tvhr (%) -8,4 49 16,5 4.4 5,9 11,9
Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2021: 83,3%) -5,5 4,4 16,4 39 4,6 10,9
Consumo Privado (64,3%), do qual: -7,1 4,5 18,5 4,0 5,4 12,6
Bens alimentares (12,6%) 4,8 1,5 1,8 1,1 0,4 -1,5
Bens duradouros (5,7%) -7,7 4,6 37,4 -5,8 3,7 20,7
Bens correntes ndo alim., servicos (44,0%) -10,4 5,6 22,9 6,4 7,2 16,6
Consumo Publico (19,0%) 0,4 41 9,4 3,4 2,0 48
FBC (19,7%), da qual: -5,7 7,9 12,5 8,1 71 5,4
FBCF (19,8%) -2,7 6,5 14,9 2,6 58 58
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) 0,9 0,8 0,7 1,2 1,4 1,2
Outras mag. e eq., sist. Armamento (4,2%) -6,3 12,4 30,8 2,1 9,8 4,8
Eq. de transporte (1,2%) -27,5 2,3 116,1 -4,0 1,1 15,6
Construgdo (10,9%) 1,6 4,0 4,4 2,0 4,2 53
Produtos de propriedade intelectual (3,3%) 3,0 8,2 10,8 8,1 6,7 5,6
ExportacBes (42,0%) -18,6 13,1 43,0 11,9 16,1 18,3
Bens (30,6%) -11.4 11,1 43,0 3,4 4.6 3,7
Servicos (11,4%) -34,0 18,7 42,9 40,1 52,0 67,2
Importaces (45,1%) -12,1 13,1 37,4 12,2 13,6 13,1
Bens (37,5%) -10,3 12,3 38,2 9,2 10,7 11,3
Servigos (7,6%) 21,1 17,2 33,2 30,5 29,1 24,1
Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna -5,5 5,2 16,4 4,7 52 10,1
Exportagoes liquidas -2,9 -0,3 0,1 -0,3 0,7 1,7

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

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

Segundo o INE, o PIB em volume “registou uma variacdo homologa de 11,9% no 1°

trimestre de 2022 (5,9% no trimestre anterior). Esta evolucdo reflete um efeito de base, uma

vez que, em janeiro e fevereiro de 2021, estiveram em vigor varias medidas de combate a

pandemia que condicionaram fortemente a atividade econdmica. O contributo da procura

interna para a variagdo homologa do PIB aumentou significativamente no 19 trimestre [de 5,2

para 10,1 pontos percentuais, p.p.]], destacando-se o crescimento acentuado do consumo

privado [12,6%. -1,5% nos bens alimentares, 20,7% nos bens duradouros e 16,6% nos bens

correntes ndo alimentares e servigos].
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O contributo positivo da procura externa liquida para a variacdo homdloga do PIB também
aumentou [de 0,7 para 1,7 p.p.], verificando-se um ligeiro abrandamento das Importacgées (...)
em volume [de 13,6% para 13,1%] e uma aceleracdo das Exportacoes [de 16,1% para 18,3%]

(...), refletindo a forte recuperacdo da atividade turistica’.

Em termos de variacdao em cadeia, "o PIB aumentou 2,6% em volume (...) (1,7% no trimestre
anterior). A aceleracdo (...) determinada pelo contributo mais positivo da procura interna,
refletindo a aceleracdo do consumo privado, devido sobretudo ao crescimento da despesa em
diversas atividades de servicos, apds o levantamento da generalidade das restricées a
atividade economica impostas no contexto da pandemia COVID-19. O contributo da procura

externa liquida manteve se ligeiramente positivo”.

O PIB em valor cresceu 12,7% no 1° trimestre (apds 6,4% no trimestre anterior), traduzindo a
variacdo referida de 11,7% em volume (5,9%) e a subida de 0,8% no deflator (0,5%), que

equivale a componente prego.

O peso das exportacoes no PIB em valor (intensidade exportadora) atingiu um novo maximo
de 47,1% no 1° trimestre de 2022, ja significativamente acima do valor pré-pandemia (43,9%
no 49 trimestre de 2019), em resultado de uma rapida recuperacdo apds a queda abrupta para
30,3% no 2° trimestre de 2020 (o nivel mais baixo desde 2010) em face das restricoes a atividade
para conter a pandemia. A melhoria da intensidade exportadora face ao nivel pré-pandemia tem
origem nos bens (32,6% no 19 trimestre de 2022, face a 29,5% no 4° trimestre de 2019), ja
gue nos servigos so recentemente se atingiu o nivel pré-pandemia (14,5% tanto no 4° trimestre

de 2021 como no 19 trimestre de 2022, valor que se verificava também no 49 trimestre de 2019).

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2020 2021  2T21 3T21 4T21 1T22

VAB total e por ramos (tvhr, %)* -7,2 4,4 14,8 3,6 4,8 9,7
Agricultura, Silvicultura e Pesca (peso no valor do VAB em 2021: 2,5%) -5,9 6,9 8,6 9,0 5,6 -1,8
IndUstria (14,1%) -7,8 4,8 26,0 -1,8 0,8 0,8
Energia, Aguas e Saneamento (3,2%) -5,7 1,1 4,8 0,2 -0,1 -0,7
Construcdo (5,0%) 3,0 3,8 45 1,6 2,9 3,6
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (17,2%) -16,9 53 26,3 7,3 12,1 28,6
Transp. e armaz., Inf. e comunicagao (8,3%) -9,3 8,3 22,4 8,0 11,0 17,9
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (18,3%) -1,3 1,3 1,2 2,3 1,6 1,6
Outros Servigos (31,3%) -5,0 4,7 14,2 38 34 9,6

INE, Contas nacionais (base 2016, SEC 2010). Tvhr=taxa de variagdo homologa real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base

(sem impostos liquidos de subsidios).

O VAB (sem impostos liquidos de subsidios) em volume registou uma aceleracdo homoéloga no
10 trimestre (de 4,8% para 9,7%), a refletir o reforco do crescimento nos ramos “outros

servicos” (de 3,4% para 9,6%), Comércio e reparagao automovel, Alojamento e Restauracao (de
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12,1% para 28,6%), Transportes e armazenamento, Informacdo e comunicacdo (de 11,0% para
17,9%) e Construcao (de 2,9% para 3,6%). Esta evolucdo contrariou as quedas ligeiras em dois
ramos com menor peso (-1,8% na Agricultura, Silviculturas e Pesca e -0,7% na Energia, Aguas

e Saneamento). Na indUstria, o crescimento homologo do VAB manteve-se em 0,8%.

Ainda ao nivel das contas nacionais, realce para a divulgacdo pelo INE das contas regionais

provisérias de 2020 (em 31/12/21), ndo referidas no anterior nimero da publicacdo.

Segundo o INE, "em 2020, o PIB em volume diminuiu em todas as regibes, mas mais
intensamente no Algarve (-16,7%) e na Regido Autdnoma da Madeira (-14,3%). Na Area
Metropolitana de Lisboa (- 9,5%) e na Regido Autonoma dos Acores (-9,2%) [também] diminuiu
mais que no pais (-8,4%). O Alentejo (-8,3%), o Norte (-7,0%) e o Centro (-5,9%) tiveram os
desempenhos menos negativos. Para a contracdo real do PIB no Algarve e na Regido Autonoma
da Madeira contribuiu significativamente o decréscimo do VAB do ramo do comeércio, transportes
e alojamento e restauracdo, atividade com relevancia significativa na estrutura produtiva
daquelas regides e muito afetada pela diminuicdo da atividade turistica associada as restrigoes
impostas pela pandemia. Em 2019 todas as regibes registaram aumentos reais do PIB,
destacando-se a Area Metropolitana de Lisboa e o Algarve que, refletindo o dinamismo da

atividade turistica, cresceram 3,2%, acima da variagéo do pais (2,7%)".

Quanto a dados mais recentes sobre a evolucdo da economia, o indicador coincidente do
Banco de Portugal para a evolugdao homoéloga tendencial da atividade registou um ligeiro
abrandamento em maio — apds cerca de um ano de aceleragdo consecutiva —, de acordo com
dados revistos, apontando para uma perda de dinamismo da atividade ap6s o inicio da guerra
na Ucrania. O indicador analogo do consumo privado prosseguiu em desaceleracdo. O indicador
de FBCF do INE abrandou significativamente em abril (variagdo homdloga de 2,9%, apds 6,0%
no 1° trimestre), a refletir uma quebra na componente da construcao (-4,5%), que mais do
gue compensou a aceleracdo nas componentes de maquinas e equipamento (para 6,1%) e
material de transporte (para 50,0%), esta Ultima possivelmente influenciada por um efeito de

base dada a forte magnitude da variagao.
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Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucdao homologa tendencial de atividade

do Banco de Portugal, BdP (tvhr, %)
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Fontes: INE; BdP = PIB Ind. coincidente tendencial de atividade econdmica do BdP (%)

Por seu turno, o indicador didrio de atividade econdémica (DEI na sigla inglesa) do Banco de

Portugal, com atualizacdo semanal e informagdo mais recente, registou um abrandamento
homadlogo significativo em junho e inicio de julho, tanto face a 2021 (valor diarios de 2,0% em
3/7 e média mdvel semanal de 2,7% em 30/6, que compara com 5,3% na semana até 9/6),
como face a 2019 (valor diario de 0,6% em 3/7 e 1,4% na semana até 30/6). Os dados sugerem
uma desaceleragao da atividade no 2° trimestre.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Econémico (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)

Quanto a dados mais prospetivos, a tendéncia de descida recente do indicador de clima aponta

para um abrandamento da atividade nos proximos meses, para o que contribui o prolongamento
do conflito na Ucrania.
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Segundo o INE, "o indicador de confianca dos Consumidores diminuiu em junho, apos ter
aumentado nos dois meses anteriores e de ter registado uma diminuicdo abrupta em margo. O
saldo das perspetivas dos Consumidores relativas a evolucdo futura dos precos aumentou em
Junho, apos ter diminuido nos dois meses precedentes e de ter registado em mar¢co o maior

aumento da série, o qual superou em larga medida o valor maximo anterior.

O indicador de clima economico diminuiu em maio € junho, depois de ter estabilizado em
abril. Os indicadores de confianca aumentaram em junho na Industria Transformadora,
no Comeércio e, de forma ligeira, nos Servigos, tendo diminuido de forma expressiva na
Construcao e Obras Publicas.

Os saldos das expectativas dos empresarios sobre a evolucdo futura dos precos de venda
aumentaram na Constru¢do e Obras Publicas, no Comércio e nos Servicos, tendo atingindo no
Dprimeiro caso o maximo da respetiva série, enquanto na Industria Transformadora observou-se

uma diminuicdo nos ultimos dois meses, apos ter atingindo em abril 0 maximo da série".
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Quadro 2.2.1: Projecoes econémicas para Portugal
CE FMI BdP OCDE Gov.
Jul-22 Jun-22 Jun-22 Jun-22 Abr-22
2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2024 2022 2023 | 2022

PIB (tvar, %) 6,5 1,9 4,9 58 1,9 4,9 6,3 2,6 2,0 54 1,7 4,9
- Cenario Adverso 4,8 0,0 2,7
Consumo privado 4,5 3,4 2,0 4,5 52 1,2 1,5 3,6 0,5 3,8
Consumo publico 4,1 1,3 1,2 4,1 2,2 -0,9 -0,2 1,3 0,9 1,3
FBCF 6,5 5,9 1,3 6,4 5,0 7,6 5,0 7,7 51 7,9
Exportagdes 13,1 7,2 2,5 13,1 13,4 58 3,6 13,2 3,2 13,1
ImportacBes 134 1,7 20 129 95 45 34 93 26 11

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

Exportagdes liquidas

(do total de importacdes) R il e bE
Procura Interna 5,2 3,6 1,7 4,1 1,5 4,3
Proc. externa relevante (tvar, %) 10,2 49 3,2 3,5 58
Deflator implicito do PIB 0,7 6,0 3,1 2,5
Emprego (tva, %) 1,9 12 08 | 21 1,7 04 02 1,3
Horas trabalhadas (tva, %) 4,5 58 2,0 0,2
Taxa de desemprego (%) 6,6 6,5 6,4 6,6 5,6 5,4 5,4 5,8 5,7 6,0
Inflagdo (tva do IHPC, %) 6,8 3,6 0,9 6,1 3,5 0,9 519 2,7 2,0 6,3 4,0 4,0
- Cenario Adverso 6,8 4,3 1,7
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 0,7 0,4 2,2 1,0 1,6
Balanga corrente (% PIB) -1,1 -1,3 -0,5 -2,2 -2,8 -1,7
Bal. de bens e servigos (% PIB) 26 -1,8 -09 -2,6 -3,5 -2,2 -1,7 -3,4
Bal. de bens (% PIB)
Saldo orgamental (% PIB) -2,8 -2,2 -1,0 -0,9 0,4 -1,9
Divida publica bruta (% PIB) 127,4 1158 110,7 120,0 116,7 @ 120,7

Fontes: Comissdo Europeia, European Economic Forecast - Summer 2022; Fundo Monetério Internacional, FMI, Portugal:2022 Article IV

Consultation; Banco de Portugal, BdP, Boletim Econdémico Junho 2022; Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento da Europa,

OCDE, Economic Outlook - June 2022; Governo, Relatério da Sequnda Proposta de Orcamento de Estado de 2022 e Elementos informativos

e _complementares. Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada
componente expurgada do respetivo conteido importado (l6gica 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 exportacGes totais.

Em julho, a Comissao Europeia reviu em alta a previsdo de crescimento do PIB portugués em
2022 - de 5,8% para 6,5%, o valor mais elevado na UE, impulsionado pela retoma do turismo
e por um efeito estatistico (“carry over’) —, que é a mais alta entre as estimativas mais recentes
(5,4% nas previsdes da OCDE, 5,8% nas do FMI e 6,3% nas do Banco de Portugal, BdP), todas
divulgadas em junho. Contudo, a Comissao reduziu a projegao para 2023 (de 2,7% para 1,9%),
que esta em linha com a estimativa do FMI e entre os valores da OCDE (1,7%) e do BdP (2,6%),

embora o BAP apresente um valor muito inferior num cenario adverso (0,0%).
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https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-07/ip183_en.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/06/30/Portugal-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-520191
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/06/30/Portugal-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-520191
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_jun2022_p.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/62d0ca31-en/1/3/2/37/index.html?itemId=/content/publication/62d0ca31-en&_csp_=0cf9a35c204747c5f82f56787b31b42b&itemIGO=oecd&itemContentType=book
https://www.dgo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/2022/Proposta%20do%20Or%C3%A7amento/Documentos%20do%20OE/OE2022_Relatorio.pdf
https://www.dgo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/2022/Proposta%20do%20Or%C3%A7amento/Documentos%20do%20OE/OE2022_Relatorio_ElementosInformativosEComplementares.pdf
https://www.dgo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/2022/Proposta%20do%20Or%C3%A7amento/Documentos%20do%20OE/OE2022_Relatorio_ElementosInformativosEComplementares.pdf
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Quanto a inflagdo, as previsoes da Comissdo apontam para uma atenuacdo significativa

em 2023, passando de 6,8% para 3,6%. O BdP apresenta a projecao mais baixa para 2023 no

cenario base de inflacao (2,7%), mas que é elevada para 4,3% num cenario adverso.

Nas conclusoes do Boletim Econdmico de Junho do BdP é referido que “a atual projecéo

estd rodeada por elevada incerteza, que por si so, pode levar ao adiamento de decisées de

consumo e investimento, com impacto na atividade. O cendrio central das projecoes ja reflete

o impacto do aumento de incerteza ocorrido com o inicio da invasdo russa da Ucrdnia, mas

esta pode vir a exacerbar-se em caso de agravamento do confiito.

A atual projecdo estdo também associados riscos descendentes para a atividade e

ascendentes para a inflacdo, em particular em 2022, essencialmente de origem externa’”.

Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Em junho, o Banco Mundial reduziu as previsoes de crescimento do PIB global para 3,0% quer

em 2022 quer em 2023 (-1,2 e -0,2 p.p. face as projecoes de janeiro), com a revisao em baixa

a penalizar tanto as economias avancadas como as economias em desenvolvimento.

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

CE, jul-22 BM, jun-22 OECD, jun-22 FMI, abr-22
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Mundo 5,7 2,9 3,0 58 3,0 2,8 6,1 3,6 3,6
- Economias 51 2,6 2,2 52 3,3 2,4
Avancadas
EUA 5,7 2,5 2,4 5,7 2,5 1,2 5,7 3,7 2,3
Jap&o 1,7 1,7 1,3 1,7 1,7 1,8 1,6 2,4 2,3
UE 5,4 2,7 1,5 5,4 2,9 2,5
Area Euro 53 2,6 1,4 54 2,5 1,9 53 2,6 1,6 53 2,8 2,3
Alemanha 2,9 1,4 1,3 2,9 1,9 1,7 2,8 2,1 2,7
Franga 6,8 2,4 1,4 6,8 2,4 1,4 7,0 2,9 1,4
Itélia 6,6 2,9 0,9 6,6 2,5 1,2 6,6 2,3 1,7
Espanha 51 4,0 2,1 51 41 2,2 51 4,8 3,3
RU 7,4 3,6 0,0 7,4 3,7 1,2
OECD 5,5 2,7 1,6
- Economias em 6,6 3,4 4,2 6,8 3,8 4,4
desenvolvimento
Angola 0,7 3,1 33 4,5 38 4,0
Mogambique 2,2 3,6 6,0 2,2 3,8 5,0
Brasil 4,6 1,5 0,8 5,0 0,6 1,2 4,6 0,8 1,4
Russia 4,7 -8,9 -2,0 4,7 -8,5 -2,3
india 8,7 7,5 7,1 8,7 6,9 6,2 8,9 8,2 6,9
China 8,1 43 5,2 8,1 4.4 4,9 8,1 4,4 5,1
Fontes: Comissdo Europeia, CE, European Economic Forecast - Summer 2022; Banco Mundial, BM, Global Economic Prospects - June 2022,

Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico, OCDE, OECD Economic Outlook, June 2022. Fundo Monetario Internacional, FMI,

World Economic Outlook April 2022;. Tvar= taxa de variagdo anual real.
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2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

Segundo informacdo revista, a criacao liquida de empresas aumentou 28,0% em termos
homologos no 2° trimestre de 2022 (para 25,3 mil), a refletir a subida dos nascimentos
(19,3%) e uma redugdo ligeira dos encerramentos (-2,6%), uma evolucdo que levou a um

incremento do racio de nascimentos por encerramento (de 3,5 para 4,2).

O numero de empresas com processos de insolvéncia recuou -19,2% (para 415).

Quadro 2.3.1: Criacao liquida de empresas e insolvéncias

Var. homoéloga
Jan-Jun 21 Jan-Jun 22

% N°
Nascimentos de empresas (A) 21 257 25 355 19,3 4 098
Encerramentos de empresas (B) 6 073 5915 -2,6 -158
Criacao liquida de empresas=A-B 15 184 19 440 28,0 4 256
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 3,5 4,3
Numero de empresas com processos de insolvéncia (C) 1 046 845 -19,2 -201

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homologa. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo considerado, com
publicagdo de constituigdo (encerramento: ndo sao 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
publicagdo no portal Citius do Ministério a Justiga.
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3. INTERNACIONALIZACAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sao apresentadas as principais tendéncias das exportacoes e importacdes de bens

e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.
3.1.1 Comércio internacional de bens
Saldo da balanca de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2021 Var. homoéloga Jan-Mai 22 Var. homoéloga
Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%)

Total
ExportacBes (FOB) 63 580 9822 18,3 31836 5815 22,3
Importaces (CIF) 82 740 14 594 21,4 43 409 11 770 37,2
Saldo -19 160 -4772 33,2 -11 573 -5 955 106,0
Taxa de Cobertura (%) 76,8 73,3

Intra-UE (27)
ExportacBes (FOB) 45 460 7 090 18,5 22 740 4122 22,1
Importacdes (CIF) 60 931 10 043 19,7 30 369 6 699 28,3
Saldo -15471 -2 953 23,6 -7 629 -2 578 51,0
Taxa de Cobertura 74,6 74,9

Extra-UE
ExportacBes (FOB) 18 119 2732 17,8 9 095 1693 22,9
Importacdes (CIF) 21 809 4551 26,4 13 040 5071 63,6
Saldo -3 690 -1 819 97,3 -3 944 -3 378 596,6
Taxa de Cobertura 83,1 69,8

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 59 924 8 642 16,9 29 209 4701 19,2
Importacdes (CIF) 73 181 10 925 17,5 36 222 7 660 26,8
Saldo -13 258 -2 282 20,8 -7 014 -2 960 73,0
Taxa de Cobertura 81,9 80,6

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homodloga nominal. M€= Milhdes 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 periodo de janeiro a maio, as exportacoes de bens registaram uma subida homdloga
nominal expressiva (22,3%, com variacOes similares nos mercados da UE e extra-UE), mas as
importagdes aumentaram a um ritmo ainda maior (37,2%: 28,3% na UE e 63,6% extra-UE), a
refletir em grande medida um efeito prego, em particular nas transacdes de bens energéticos,

devido os efeitos inflacionistas da pandemia e, sobretudo, da guerra na Ucrania.
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Este evolugdo levou a um agravamento acentuado do défice comercial de bens (em 5,8 mil M€,

para 31,8 mil M€) e uma descida da taxa de cobertura (para 73,3%, face a 82,2% no periodo

homologo e 76,8% no conjunto de 2021). Excluindo combustiveis, as subidas foram também

expressivas, mas bem menos acentuadas (19,2% nas exportacdes e 26,8% nas importagoes).

Exportacoes de bens

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2021

2021 Jan-Mai 22
Valor (M€) Tvhn Contributo (p.p.) | Valor (M€) Tvhn Contributo
(%) (%) (p-p.)
Espanha 16 979 24,5 6,2 8334 22,6 59
Franca 8339 14,2 1,9 4 058 14,8 2,0
Alemanha 7 024 10,1 1,2 3468 21,3 2,3
Estados Unidos da América 3547 32,8 1,6 2290 67,9 3,6
Reino Unido (GB+Irl. Norte) 3309 8,0 0,5 1401 2,7 0,1
Itélia 2 868 21,6 0,9 1501 23,9 1,1
Paises Baixos 2484 24,0 0,9 1338 29,8 1,2
Bélgica 1 606 30,4 0,7 738 11,5 0,3
Angola 952 9,4 0,2 517 52,0 0,7
Poldnia 917 24,9 0,3 446 19,4 0,3
Marrocos 868 38,6 0,4 295 -32,9 -0,6
Suécia 747 20,9 0,2 425 46,9 0,5
Brasil 709 -2,6 0,0 343 19,2 0,2
China 684 20,5 0,2 272 -8,7 -0,1
Suica 636 -3,1 0,0 303 15,0 0,2
Turquia 620 12,8 0,1 346 40,6 0,4
Dinamarca 509 5,8 0,1 244 11,6 0,1
Chéquia 480 23,7 0,2 234 13,6 0,1
Roménia 440 7,2 -0,1 240 11,4 0,1
Finlandia 435 56,2 0,3 228 47,0 0,3
Subtotal 54 154 18,7 15,9 27 018 21,9 18,7
Total 63 580 18,3 31836 22,3
Intra-UE 45 460 18,5 13,2 22 740 22,1 15,8
Extra-UE 18 119 17,8 51 9 095 22,9 6,5

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2021. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variacdo homdloga nominal; p.p. = pontos

percentuais.

Considerando os 20 maiores mercados de destino, os maiores contributos positivos (de

magnitude superior a 1 p.p.) para a evolucdo das exportagdes até maio vieram de Espanha, EUA,

Alemanha Franga, Reino Unido e Itdlia — contrariando os pequenos contributos positivos nos

mercados de Marrocos e China — e dos grupos de produtos Combustiveis, Metais e Quimicos

(seguindo-se contributos positivos outros produtos, que contrariaram o Unico contributo negativo,

registado no material de transporte).
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Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

RE

2019 Jan-Mai 20

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn Contributo Valor (M€) Tvhn (%) Contributo

(M€) (%) (p-p.) (p-p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 9077 15,0 2,2 4117 8,0 1,2
Material de Transporte: S17 (86-89) 8 400 5,4 0,8 3794 -3,0 -0,4
Metais: S15 (72-83) 5700 39,5 3,0 3033 351 3,0
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 4 875 27,5 2,0 2 358 20,1 1,5
Madeira, cortica, pasta e papel: S9 (44-46) e S10 4738 19,6 14 2471 32,5 23
(47-49)
e Y e ey S | asse w12 | 2w ma w
Quimicos: S6 (28-38) 3931 20,4 1,2 2324 49,7 3,0
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3899 9,7 0,6 1723 13,5 0,8
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 3656 47,6 2,2 2 627 73,6 4,3
Vestuario: S11 (61-62) 3129 21,1 1,0 1468 17,9 0,9
Outros 2399 5,1 0,2 1184 19,7 0,7
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2287 10,5 0,4 1148 20,2 0,7
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1945 17,4 0,5 964 21,5 0,7
Mobilirio: S20 (94) 1919 11,8 0,4 879 7,9 0,2
Calgado: S12 (64-67) 1 804 13,0 0,4 862 31,0 0,8
F;g;dutos minerais exceto combustiveis: S5 (25- 949 42,7 0,5 479 33,3 0,5
Peles e couros S8 (41-43) 320 28,5 0,1 165 36,3 0,2
Total 63 580 18,3 31836 22,3
Total sem combustiveis 59 924 16,9 16,1 29 209 19,2 18,1

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importacdes em 2021. 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

Quanto a evolucdo das importacdes (para os 20 principais mercados de origem) no mesmo
periodo, realcam-se os contributos positivos nos mercados de Espanha, EUA, Brasil, Alemanha
e China (ndo houve contributos negativos) e nos grupos de produtos Combustiveis, Metais,

Quimicos, Maquinas e aparelhos, e bens alimentares (também ndo houve contributos negativos

nas rubricas de produtos consideradas).
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Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 221

2021 Jan-Mai 22
Valor (M€) Tvhn Contributo (p.p.) @ Valor (M€) Tvhn Contributo
(%) (%) (p-p.)
Espanha 27 136 22,8 7,4 14 051 37,4 12,1
Alemanha 10 287 13,2 1,8 4973 16,9 2,3
Franca 5538 8,9 0,7 2590 15,0 1,1
Paises Baixos 4 440 17,9 1,0 2171 25,4 1,4
Italia 4229 19,1 1,0 2 036 25,6 1,3
China 3889 26,8 1,2 2016 45,0 2,0
Bélgica 2 582 32,0 0,9 1329 37,3 1,1
Brasil 2 546 59,0 14 1726 93,4 2,6
Estados Unidos da América 1994 61,2 1,1 1571 139,2 2,9
Poldnia 1515 35,3 0,6 714 7,0 0,1
Nigéria 1422 32,1 0,5 857 44,6 0,8
Turquia 1176 62,4 0,7 635 39,9 0,6
Federagdo da Russia 1 068 108,2 0,8 483 26,0 0,3
Reino Unido (GB+Irl. Norte) 959 -50,3 -1,4 450 21,1 0,2
India 905 43,1 0,4 529 80,6 0,7
Suécia 863 19,5 0,2 390 28,7 0,3
Irlanda 788 68,5 0,5 269 33,7 0,2
Japao 602 105,9 0,5 269 41,1 0,2
Chéquia 579 19,2 0,1 281 12,1 0,1
Hungria 575 22,9 0,2 278 6,8 0,1
Subtotal 73 094 22,1 19,4 37 620 34,5 30,5
Total 82740 21,4 43 409 37,2
Intra-UE 60 931 19,7 14,7 30 369 28,3 21,2
Extra-UE 21 809 26,4 6,7 13 040 63,6 16,0

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2021. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homodloga nominal; p.p. = pontos
percentuais.
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Quadro 3.1.1.5: Importacoes de bens por tipo de produto
2019 Jan-Mai 22

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn Contributo Valor (M€) Tvhn Contributo

(M€) (%) (p-p.) (%) (p-p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 15 256 15,5 3,0 7 067 16,3 3,1
Quimicos: S6 (28-38) 10 234 22,7 2,8 4966 25,4 3,2
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 9559 62,3 5,4 7 186 133,6 13,0
Material de Transporte: S17 (86-89) 8 562 1,8 0,2 4 344 17,2 2,0
pim i PR s e oo pa 14| am ms 30
Metais: S15 (72-83) 7 603 44,8 3,5 4104 44,6 4,0
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5468 31,4 19 2 857 33,5 2,3
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3 655 9,9 0,5 1696 23,9 1,0
Outros 3 064 13,7 0,5 1378 21,1 0,8
I(Vzllaﬂiig, cortica, pasta e papel: S9 (44-46) e S10 2635 24,8 0,8 1408 438 1,4
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 253 12,9 0,4 1176 34,2 0,9
Vestudrio: S11 (61-62) 2 008 12,4 0,3 990 53,9 1,1
Mobilirio: S20 (94) 1292 16,7 0,3 594 16,6 0,3
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1048 20,0 0,3 519 24,4 0,3
Calgado: S12 (64-67) 799 9,7 0,1 418 43,0 0,4
Peles e couros S8 (41-43) 647 13,8 0,1 366 53,0 0,4
Produtos minerais exceto combustiveis: S5 (25-26) 247 15,5 0,0 116 17,4 0,1
Total 82 740 21,4 43 409 37,2
Total sem combustiveis 73181 17,5 16,0 36 222 26,8 24,2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2021. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;

M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variacdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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3.1.2 Comércio internacional de servicos

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

RE

O excedente da balanca de servigos teve uma forte subida homoéloga no periodo de janeiro

a abril (173,6% ou 3,6 mil M€, para 5,7 mil M€), devido a um crescimento das exportacoes

(84,9%) acima do das importacoes (53,9%), refletindo sobretudo a componente de Viagens

e turismo (com maior peso) que deu o principal contributo para a melhoria das exportacoes
(54,2 p.p.) e do saldo (aumento de 3,5 mil M€, para 4,3 mil M€).

Quadro 3.1.2.1: Balanca de servigos

2021 Var. homdloga Jan-mai 22 Var. homdloga
Valor Valor Tvhn  Contributo Valor Valor Tvhn Contributo
(M€) (M€) (%) (p.p.) (M€) (M€) (%) (p.p.)
Exportacoes 27056 4742 21,2 14 792 6 793 84,9
Transform, manut., reparagdo 838 -254 -23,3 -1,1 452 137 43,7 1,7
Transportes 5587 818 17,1 3,7 3301 1473 80,5 18,4
Viagens e turismo 9943 2227 28,9 10,0 6 046 4334 253,2 54,2
Outros serv. forn. por empresas 5404 892 19,8 4,0 2 578 461 21,8 5,8
SMEIVERE, XS BEIENES | g g 153 11,9 0,7 618 55 9,7 0,7
serv. fin.
Direitos e servigos de
telecomunicacGes, informaticos e 3429 831 32,0 3,7 1577 263 20,0 3,3
de informagdo
Pessoais, culturais, recreativos, e
da adm. PUb. 418 76 22,2 0,3 220 71 47,3 0,9
Importagoes 17 592 3910 28,6 9116 3192 53,9
Transform, manut., reparagdo 494 28 5,9 0,2 206 33 19,3 0,6
Transportes 4724 1 802 61,7 13,2 3251 1 840 130,4 31,1
Viagens e turismo 3574 831 30,3 6,1 1714 854 99,4 14,4
Outros serv. forn. por empresas 4 698 777 19,8 5,7 2090 320 18,1 5,4
SOREIMEHT, EETUNEE, FEENER | g g 47 3,4 03 644 50 8,5 0,8
serv. fin.
Direitos e servigos de
telecomunicagoes, informaticos e 2 308 391 20,4 2,9 1 046 75 7,7 1,3
de informagdo
Pessoais, culturais, recreativos, e
da adm. Pab. 374 33 9,6 0,2 164 19 13,0 0,3
Saldo 9 464 832 9,6 5676 3602 173,6
Transform, manut., reparagado 344 -282 -45,0 246 104 73,3
Transportes 863 -985 -53,3 50 -367 -88,1
Viagens e turismo 6 369 1396 28,1 4332 3480 408,4
Outros serv. forn. por empresas 706 115 19,4 488 141 40,8
Construgdo, seguros, pensoes, N _
serv. fin, 18 106 S.S. 26 4 14,5
Direitos e servigos de
telecomunicagBes, informdticose | 1121 439 64,5 531 188 54,7
de informagdo
Pessoais, culturais, recreativos, e
da adm. Pdb. 44 43 7748 56 52 1308,3

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p.
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3.1.3 Balanca de bens e servicos

Os saldo da balanga de bens e servigos teve uma forte deterioragdo homologa no periodo de
janeiro a maio (para -3,6 mil M€), com o reforco do excedente nos servigos a ser claramente

insuficiente para contrariar o agravamento muito forte do défice nos bens.

Em termos de estrutura da balanca de bens e servicos (BBS), os dados até maio mostram
uma forte recuperacao do peso dos servigos, sobretudo nas exportagdes (subida para
32,5%, face a 23,9% no periodo homdlogo), impulsionada pela componente de Viagens e
turismo (cujo peso no total de exportacdes de bens e servicos passou de 5,1% para 13,3%,
ainda abaixo do valor de quase 20% atingindo no conjunto de 2019), que tinha sido

particularmente afetada pelas fortes restricoes provocadas pela pandemia.

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Exportagoes Importacoes Saldo
Jan-mai Jan-mai Jan-mai
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 25498 76,1 30 766 67,5 29933 83,5 40 074 81,5 -4 435 -9 308
Servigos (FOB) 7 999 23,9 14 792 32,5 5925 16,5 9116 18,5 2074 5676
UETEEATEEE, 315 0,9 452 1,0 172 0,5 206 04 142 246
manut., reparagdo
Transportes 1828 55 3301 7,2 1411 3,9 3251 6,6 417 50
Viagens e turismo 1712 51 6 046 13,3 860 2,4 1714 3,5 852 4332
LS SRR 2117 63 2578 5,7 1771 4,9 2090 42 346 488
forn. por empresas
Construgao,
seguros, pensoes, 563 1,7 618 1,4 594 1,7 644 1,3 -31 -26
serv. fin.
Direitos e servigos
de
telecomunicagoes, 1315 3,9 1577 3,5 971 2,7 1046 2,1 343 531
informaticos e de
informagao
Pessoais, culturais,
recreativos, e da 149 0,4 220 0,5 145 0,4 164,3 0,3 4 56
adm. PUb.
Total (FOB) 33 497 100 45 558 100 35 857 100 49 191 100 -2 360 -3633

Fonte: Banco de Portugal. ME= milhGes de euros. Nota: devido a diferencas de natureza metodoldgica, ocorre uma diferenca
significativa de valores na balanga de bens entre este quadro e o quadro 3.1.1.1, que tem como fonte o INE. As diferengas tém
origem sobretudo nas importagdes, em boa medida porque esta componente se encontra expressa em valores CIF nos dados do
INE e em valores FOB nos do Banco de Portugal (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

2020 2021  4T21 1T22 2T22  Abr-22 Mai-22 Jun-22
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 -0427 -0,549 @-0,566 -0,529 -0,358 -0,448 -0,386 -0,239
6 meses -0,367 -0,523 @ -0,535 -0,474 -0,098 -0,311 -0,144 0,162
12 meses 0,306 -0,491 | -0,489 -0,350 0,384 | 0,013 0,287 0,852
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 0,41 0,30 0,38 0,93 2,16 1,76 2,14 2,58
Yield Area Euro, 10 anos 0,05 0,07 0,18 0,69 1,77 1,38 1,69 2,24
Yield Alemanha, 10 anos (b) -0.51 -0,37 -0,30 0,10 1,05 0,75 0,95 1,45
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 0,92 0,67 0,68 0,83 1,11 1,01 1,19 1,13
Crédito a empresas
Novas operacGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)
Taxa de juro média pond. em PT 2,22 2,24 2,20 2,16 2,11 2,14
Tx. de juro média pond. na A. Euro 1,72 1,74 1,70 1,72 1,81 1,82

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = ObrigagGes 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 voltaram a subir de forma acentuada no 29 trimestre, atingindo maximos de
varios anos em junho (desde 2016 no prazo de 3 meses, desde 2014 nos 6 meses e desde 2012

nos 12 meses) e ja com valores positivos nos prazos de 6 e 12 meses, ante a perspetiva de inicio
da subida das taxas diretoras do BCE em julho, que se veio a confirmar.
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Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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No mercado secundario de divida publica, a confirmacdo da inversao da politica expansionista do
BCE fez subir as yields soberanas, sobretudo as dos paises da UE com maiores racios de divida
publica, com realce para os da Europa do sul, como Portugal. A yield nacional subiu para
2,58% em junho (um maximo de mais de quatro anos), com o prémio de risco face a Alemanha
a atingir o nivel mais alto desde mai-20 (1,13 p.p.). A yield diaria registou um maximo de quase
cinco anos a 14 de junho (3,09%, ainda longe dos niveis que obrigaram Portugal a pedir ajuda
externa em 2011), mas depois corrigiu em baixa com a promessa do BCE de aplicagdao de um
“instrumento anti-fragmentacao’ da area euro (que viria depois a assumir a designagao de
“Instrumento de Protecdo de Transmissdo da Politica Monetaria”), tendo em vista impedir uma

nova crise de dividas soberanas como a que levou Portugal a pedir auxilio externo.

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 ndo financeiras sobre novas operagbes até 1 M€ de Portugal
voltou a descer de forma ligeira no 1° trimestre de 2022 (de 2,20% para 2,16%), em contraciclo
com a UE (onde se registou uma subida de 1,70% para 1,72%). Em abril e maio, contudo, a
taxa comegou a subir também em Portugal, ainda que de forma ligeira (de 2,1% em margo para
2,11% em abril e 2,14% em maio), situando-se ainda na 122 posicao entre os paises da area

euro, onde a média foi de 1,82% em maio.

4.2 Crédito

Segundo dados revistos, o stock de crédito total concedido ao setor ndao financeiro,
exceto Administragdes Publicas (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais),
registou uma taxa de variagao média anual (tva) de 4,2% em abril de 2022 (valor ajustado),
traduzindo um abrandamento face a margo (2,2%), mas uma aceleracao face a dezembro de
2021 (3,5%).

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

2020 2021 Set-21 Dez-21  Mar-22 Abr-22 Mai-22
Tva Mil M€ Tva
resdente, exceto Ad. Piblcas © | M8 35 2035 45 | 42 a3
- Particulares e emp. nome individual ® 2,7 3,2 3,2 3,2 3,9 3,9 149,32
- Habitag&o 1,7 4,0 3,6 4,0 4,4 4,4
- Consumo e outros fins 3,4 1,0 1,7 1,0 2,9 3,1
- Sociedades nao financeiras 1,2 3,6 1,2 3,6 49 4,3
- Privadas 1,2 3,7 1,3 3,7 5,0 4,4 283,32
- Publicas fora do perimetro das AP 0,6 -0,3 -1,0 -0,3 -0,7 1,0 7,34
Empréstimos das IFM 3,7 3,9 4,0 319 4,1 3,8 (3,8%) 352,1* | 3,7 (3,7%)
- Particulares 1,5 3,7 34 3,7 4,0 3,9 (4,5%) 127,2* = 3,9 (4,5*%)
- Habitag&o 1,9 41 3,9 4,1 43 4,3 (4,9%) 4,4 (5,0%)
- Consumo 0,6 2,7 1,6 2,7 4,6 4,7 (5,0%) 4,7 (5,0%)
- Outros fins -1,7 1,5 2,2 1,5 0,4 -0,3 (0,4*) -1,0 (-0,2%)
- Sociedades ndo financeiras 10,0 4,5 54 4,5 2,9 2,6 (3,1%) 90,8* 2,4 (2,8%)
- Microempresas* 13,9%* 7,7% 9,2* 7,7* 7,2% 7,0% 7,4*
- Pequenas empresas* 13,3* 4,2* 5,6* 4,2% 2,2% 1,8* 0,4*
- Médias empresas* 6,1* 2,1% 2,1%* 2,1%* -0,6 -0,7* -1,2*
- Grandes empresas* 3,8*% 2,1% 2,8* 2,1* 5,3* 4,8* 5,0%
- Sociedades privadas exportadoras* 8,3* 8,0* 7,3* 8,0* 4,5% 5,0% 4,5%
- Administrages publicas -6,4 2,1 2,0 2,1 4,2 3,0 (3,9%) 105,0%© | 4,0 (4,9%)
- IFNM 7.7 -0,3 0,1 -0,3 2,6 -0,2 (0,0%*) 21,7* 2,6 (-224*%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operagdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operages de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = Instituicdes 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
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crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisicdes 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 administragdes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balangos e da central de responsabilidades de crédito); ® Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além
das Familias e das ISFLSF; © Administragdo Central.

O abrandamento do sfock de crédito total em abril teve origem nas Sociedades nao

financeiras privadas (de 5,0% para 4,4%).

Os dados mais recentes do crédito as empresas, relativos aos empréstimos das IFM -
InstituicOes Financeiras Monetarias (excluindo, assim, o crédito das Instituicoes Financeiras nao
Monetarias, IFNM) as SNF, mostram uma desaceleracdo tanto em abril (de uma tva de 2,9%

para 2,6%, dados ajustados) como em maio (para 2,4%).

Considerando dados nao ajustados, a desaceleragao dos empréstimos as SNF teve origem nas
pequenas e médias empresas (tva de 0,4% e -1,2% em maio, respetivamente), mantendo-
se um dinamismo assinalavel do indicador nas microempresas (7,4% em maio) e nas grandes

empresas (5,0%).

As Sociedades privadas exportadoras continuaram a registar um crescimento dos
empréstimos acima da média das SNF (4,5% e 2,8% em maio, respetivamente, considerando

valores nao ajustados), embora também dentro de uma tendéncia de abrandamento.
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5. MERCADO DE TRABALHO

Segundo dados do INE, a taxa de desemprego situou-se em 5,9% no 1° trimestre (apos
6,3% no trimestre anterior e 7,1% no homologo), o que constitui um novo minimo da série,

iniciada em 2011.

A taxa de subutilizacdo do trabalho do INE (que inclui, além dos desempregados, o
subemprego de trabalhadores a tempo parcial e os inativos a procura de emprego mas nao
disponiveis ou disponiveis mas ndo a procurar emprego), manteve-se num nivel inferior ao

registado no mesmo més de 2019 (11,5% vs. 13,9%).

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
1T 21
2T 21
3T 21
4T 21
1T 22

—&— Taxa de desemprego total

- Taxa de subutilizagdo do trabalho
Fonte: INE (séries 2021)

—#— Taxa de desemprego jovem (16-24 anos)

Assinalam-se abaixo algumas das tendéncias da evolucao homdloga do mercado de

trabalho no 1° trimestre.

A reducdo homologa da taxa de desemprego foi explicada pela diminuicao dos desempregados
(-14,3%: -18,8% nos com ensino superior; -13,7% nos com formagdo basica e -11,6% nos com
formacdo até ao ensino basico) e pela subida de 4,7% da populagao ativa, que resultou do
crescimento do emprego (4,7%: 4,5% nos trabalhadores por conta de outrem — repartido
entre 6,0% nos contratos sem termo, -4,1% nos com termo e 5,9% nos outros contratos
— e 6,4% nos trabalhadores por conta prépria), com origem nos setores secundario e terciario

e nos trabalhadores com mais do que o ensino basico.

De realgar que as variagoes homologas foram ampliadas por um efeito de base (comparacdo

com 19 trimestre de 2021, periodo ainda marcado por restricbes devido a pandemia).
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Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

1T 21 4T 21 1T 22 Tvh (%) Tvc (%)
Populacéo ativa (102 individuos) 5041,7 5209,6 5209,3 3,3 0,0
Taxa de atividade (%) 58,0 59,8 59,9
Populagdo empregada (10%) 4 681,6 4 879,0 4900,9 4,7 0,4
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 1746,6 1706,2 1709,0 -2,2 0,2
Ensino secundario ou pds-secundario 1 386,6 1 468,6 1486,1 7,2 1,2
Ensino superior 1548,4 1704,2 1705,8 10,2 0,1
- Por setor
Sector Primario 125,0 137,8 124,8 -0,1 -9,4
Sector Secundario 1175,8 1175,6 1196,4 1,8 1,8
Sector Terciario 3380,8 3 565,6 3579,7 5,9 0,4
- Trab. por conta de outrem (103) 3969,0 4107,8 4 147,5 4,5 1,0
Com contrato de trabalho sem termo 32854 3441,7 3481,3 6,0 1,2
Com contrato de trabalho com termo 577,4 568,1 553,7 -4,1 -2,5
Outro tipo de contrato 106,2 97,9 112,5 5,9 14,9
- Trabalhadores por conta prépria (103) 678,8 723,6 721,9 6,4 -0,2
Populagio desempregada (10°%) 360,1 330,6 308,4 -14,3 -6,7
Ensino basico: até 3° ciclo 132,1 117,7 116,8 -11,6 -0,8
Ensino secundario ou pds-secundario 127,7 120,7 110,3 -13,7 -8,6
Ensino superior 100,3 92,3 81,4 -18,8 -11,8
Desemp. a procura de novo emprego (10°) 318,5 276,0 261,5 -17,9 -5,3
Taxa de subutilizagdo do trabalho (%) 14,1 11,7 11,5 -2,6 -0,2
Taxa de desemprego (%) 7,1 6,3 59
Homens 6,9 6,2 5,4
Mulheres 7,4 6,5 6,5
Jovens (15-24 anos) 24,1 23,4 20,6
Longa duragdo (12 ou mais meses) 2,4 3,0 2,7
Regides
Norte 7,4 6,5 5,4
Centro 6,2 5,5 5,4
A. M. Lisboa 6,9 6,7 6,8
Alentejo 7,1 55 51
Algarve 10,2 6,9 7,0
R. A. Agores 6,8 8,2 6,6
R. A. Madeira 9,6 6,6 7,5
Populagédo inativa (10°) 5235,8 5083,3 5057,9 -3,4 -0,5
Taxa de inatividade (%) 42,7 40,9 40,8

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

No 1° trimestre, a taxa de desemprego situou-se entre um minimo de 5,1% no Alentejo
e um maximo de 8,2% na R.A. da Madeira. No Continente, o valor mais alto foi de 7,0% no

Algarve, embora tenha sido a regido com a maior descida em termos homologos (-3,2 p.p.).

\&¥ % o)
ASSOCIAGAO % cIp 30
CONFEDERAGAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

CveRRAuAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
PRl CT CAMARADE COMERETG £ INDUSTAIA



2T 2 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ( (;/

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

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

e A populacao ativa (5 160,6 mil) diminuiu 0,5% tanto em relacdo a abril como a fevereiro de

2022, tendo aumentado 0,3% quando comparada com a estimativa de maio de 2021.

» A populacdo empregada (4 846,5 mil) teve um decréscimo em relacdo ao més anterior e a
trés meses antes (0,7% e 0,8%, respetivamente) e um acréscimo de 1,3% relativamente ao més
homdlogo do ano anterior.

e A populacdo desempregada (314,1 mil) aumentou em relacdo ao més anterior (2,1%) e a
fevereiro de 2022 (4,3%), tendo diminuido relativamente a maio de 2021 (12,0%).

» A taxa de desemprego situou-se em 6,1%, valor superior ao do més precedente em 0,2 p.p.

e ao de trés meses antes em 0,3 p.p., mas inferior em 0,8 p.p. ao de um ano antes.

e A populacao inativa (2 499,8 mil) registou um acréscimo em relacdo ao més anterior e a trés
meses antes (1,1% e 1,0%, respetivamente) e um decréscimo relativamente a um ano antes
(1,4%).

e A taxa de subutilizacdo de trabalho situou-se em 11,5%, mais 0,1 p.p. do que no més
anterior, mais 0,2 p.p. do que trés meses antes e menos 1,2 p.p. do que no mesmo més do ano

anterior”.
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no 2° trimestre prosseguiu a tendéncia de subida acentuada
da maioria dos indices de precos das matérias-primas, a refletir o prolongamento da guerra
na Ucrania, embora no caso dos metais se tenha registado um recuo devido a redugdo de
procura da China, devido ao surgimento de surtos de Covid-19 e a politica de zero casos do

governo chinés, que obrigou ao encerramento temporario de atividades em vastas areas do pais.

A valorizagdo continuou a ser superior no indice de energia (variacdo trimestral de 16,7%),
com subidas de 13,8% no barril de brent (que se situou em 120,1 ddlares no més de junho, o
maximo desde mar-12), 31,5% no carvdo (Africa do Sul) e 14,7% no gas natural (com
variacdes de -1,5% na Europa, em correcao apds subidas muito acentuadas, e 61,3% nos EUA).
Seguiu-se a subida trimestral de 5,8% no indice da agricultura, com realce para os aumentos
acima da média nas cotacOes do trigo (18,1%, mercado dos EUA), do trigo (13,7%) e do
algodao (15,2%, situando-se em 3,40 ddlares por kg em junho, apds um maximo de 11 anos
no més precedente, com um registo de 3,61 ddlares por kg). Em sentido contrario, o indice de

metais de base recuou -5,8% em variacdo trimestral, devido a menor procura da China.

Figura 6.1: Indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e metais (2010=100)

180 -
160 -

140 1 117,7 \
120 A 121,8

100 - /
80 -

60 -
40 -
20 T T T T T T T T r r r r )
o)) o i — i i o o o ()] o~
~ =
R & W K &k & 5 K E ® %
© e =S
Fonte: Banco Mundial; Valores médios Agricultura Energia == Metais de base

% :

SAEP 16
ASSOCIAGAO % cIp 32
EMPRESARIAL

CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA @



2T 2 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ( (;/

7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Eletricidade

Os precos médios da eletricidade sem IVA e outros impostos dedutiveis pagos pela
industria nacional registaram taxas de crescimento homoélogas muito mais elevadas no 2°
semestre de 2021, j3a a refletir a subida dos precos dos bens energéticos (o gas natural é um
input na geragdo de eletricidade) no prelidio da guerra na Ucrania. As subidas oscilaram
entre 6,3% no 19 escaldo de consumo e 106,9% no Ultimo e foram superiores as registadas na
UE no 1° e nos trés Ultimos escaldes, precisamente aqueles em que os precos foram
relativamente mais altos no contexto europeu: 42 posicao no ultimo escaldo (o 7°), 102 posicao
no penultimo e 112 no antepenultimo e no 1° escaldes. Com excecao do 3° e do 4° escaldes, 0s

precos situaram-se na metade de paises com precos mais altos.

Acresce que 0s precos nacionais da eletricidade seriam superiores se nao houvesse défice e

divida tarifaria, cuja redugdo no futuro podera piorar a comparagao face a UE.

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

2S20 1S21 2521 2S 21 1S21 2521
#UE 27 (sem imp., taxas)

Bandas de consumo

IA: Consumo < 20 MWh 0,1925 0,1947 0,2046 110 em 26 (220) 0,2122 0,2186
Tvh (%) 0,5 1,7 6,3 1,7 5,0
IB: [20; 500 MWh [ 0,1410 0,1400 0,1518 120 em 27 (21°) 0,1591 0,1662
Tvh (%) -4,9 -2,0 7,7 3,6 11,7
IC: [500; 2 000 MWh [ 0,1114 0,1066 0,1186 170 em 27 (200) 0,1314 0,1445
Tvh (%) -3,9 -5,2 6,5 4,7 15,4
ID: [2 000; 20 000 MWh [ 0,1010 0,0973 10,1193 150 em 27 (16°) 0,1123 0,1317
Tvh (%) -5,0 49 181 5,2 23,0
IE: [20 000Wh; 70 000 MWh [ 0,0839 0,0888 0,1255 110 em 27 (110) 0,0962 0,1166
Tvh (%) -4,7 4,2 49,6 9,7 31,2
IF: [70 000; 150 000 MWh] 0,0734 0,079 0,1235 10° em 25 (10°) 0,0869 0,1159
Tvh (%) 10,5 8,4 68,3 168 48,8
IG: Consumo > 150 000 MWh 0,0714 0,0836 0,1477 40 em 21 (5°) 0,0721 0,1136
Tvh (%) 19,8  106,9 21,6 81,8

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 foi menos gravoso na maioria dos escaldes, com excecdo dos trés Ultimos

escaldes, em que foi praticamente igual.
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7.2 Gas natural

No 2° semestre de 2021, os precos médios nacionais do gas natural sem IVA e outros
impostos dedutiveis pagos pela indastria evidenciaram acréscimos historicamente elevados,
influenciados pela crise de gas na Europa, em face da tensdo entre a Rissia e a Ucrania (que
viria a resultar em guerra a partir de 24 de fevereiro de 2022), apoiada pela UE, cuja forte
dependéncia do gas russo a deixa sujeita ao risco de um corte de fornecimento como arma de

pressao, o que fez disparar os precos, em particular no mercado de gas europeu.

A alta de precos contagiou o gas natural liquefeito, do qual Portugal se abastece (via
importagGes de varias proveniéncias geograficas), por ndo haver interligacdes com o resto da UE,
mas o efeito foi menor, explicando as subidas homdlogas relativamente menores do preco do
gas natural a industria nacional (entre 1,2% no 1° escaldo e 131,9% no 5°) em comparagao com
a UE nos varios escaldes de consumo (entre 27,3% no 1° escaldo e 175,3% no 5° escalao, em

que Portugal também tem dados, e 220,8% no 6° escaldo).

Tal explica também o facto de Portugal ter passado a situar-se na metade de paises da UE com
precos mais baixos, quando anteriormente tinha pregos relativamente altos nos dois primeiros

escaldes de consumo (42 a e 112 posigdes no 1° semestre de 2021).

Quadro 7.2.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) do gas natural na industria (€/GJ)
Portugal UE (27)
2S20 1S21 12S21 2S 20 1S21 2521
#UE (sem imp. taxas)

Bandas de consumo

I1: Consumo < 1 000 GJ 16,62 1542 16,82 130 em 24 (15°) 1322 17,31
Tvh (%) -2,9 -4,6 1,2 2,3 27,3
12: [1 000; 10 000 GJ [ 10,64 10,42 12,66 180 em 25 (20°) 11,11 14,25
Tvh (%) 11,6 -11,5 19,0 -1,1 28,4
I3: [10 000; 100 000 GJ [ 6,73 6,82 9,37 230 em 25 (22°) 838 11,55
Tvh (%) 22,6 -13,3 39,1 -1,1 48,6
I4: [100 000; 1 000 000 GJ [ 5,54 5,63 9,27 220 em 24 (21°) 6,76 11,59
Tvh (%) 247  -139 673 7.1 95,2
I5: [1 000 000; 4 000 000 GJ] 4,52 521 10,47 160 em 19 (15°) 631 13,57
Tvh (%) 29,4  -11,9 1319 239 1753
16: Consumo > 4 000 000 GJ 40 em 15 no 2S 19 (2°) 631 1429
Tvh (%) 383 2208

Fonte: Eurostat. # UE (sem imp., taxas) = ranking do preco de Portugal sem IVA e outros impostos e taxas dedutiveis (sem todos
os impostos e taxas) nos paises com informagao disponivel da UE; GJ= gigajoules; tvh= taxa de variacgdo homologa. 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 grandes diferengas de posicionamento dos

pregos nacionais no contexto da UE.
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7.3 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Direcao-geral de Energia e Geologia), no 2° trimestre

acentuou-se de forma marcada a trajetdria de subida do preco do gasdleo simples.

Em junho, o preco registava variagbes homdlogas de 101,6% antes de impostos e 41,3%
apods impostos (situando-se em 2,016 €/litro), a refletir o forte acréscimo das cotagoes do
petréleo nos mercados internacionais (referida na secgdo anterior) na sequéncia do conflito na
Ucrania. A subida do preco final foi atenuada pela decisao do Governo de reduzir
temporariamente o peso da tributacao sobre os combustiveis, que se situou em 35,3% em
junho (diferencial entre o preco final dos gasdleo e o preco antes de impostos expresso em

percentagem do preco final), 0 que compara com 48,0% no 19 trimestre e 53,4% em 2021.

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

2020 2021 iT 22 2T 22 Jun-22
Preco sem impostos*

Portugal 0,482 0,664 1,167 1,304
Tvh (%) -27,7 37,8 88,7 101,6
Ranking na UE (27) 140 110

UE (27) 0,479 0,658
Tvh (%) -26,3 37,5

Preco de venda final*

Portugal 1,220 1,426 1,899 2,016
Tvh (%) -8,4 16,9 36,5 41,3
Ranking na UE (27) 80 70

UE (27) 1,160 1,358
Tvh (%) -11,1 17,1

Peso da tributagao** (%)

Portugal 60,5 53,4 38,6% 35,3%
Ranking na UE (27) 69 50

UE (27) 58,7 51,5

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

Consumos Energéticos) — n° 2 do art® 89 do CIEC (Cédigo dos Impostos Especiais sobre o Consumo). * Pregos do gasoleo simples. **

Peso da tributagdo = diferencial entre o preco final dos gasdleo e o preco antes de impostos expresso em percentagem do prego final.
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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) reforcou o rimo de subida no 2°
trimestre (para 8,2%; 9,0% em junho, que compara com 8,7% no IPC, o maximo desde dez-
92), situando-se ja acima da Area Euro (8,0% no trimestre e 8,6% em junho, 0 maximo da
série, iniciada em 1997). Nos EUA, a inflagdo continuou a ser superior, mas ja com pouca
diferenca para os valores de Portugal e da Area Euro (8,2% no 2° trimestre e 9,1% em junho, o
maximo desde dezembro de 1981).

Figura 8.1.1: Taxas de inflacdo homologas (%) 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) Diferencial PT-AE —®—Portugal —e— Area Euro EUA

A cotacdo média do euro face ao délar acentuou o ritmo de queda no 2° trimestre (variacdo
em cadeia de -5,1% e homologa de -11,6%; -0,1% e -12,3% em junho, més em que cotou a
1,0566 dodlares, um minimo desde dez-02). O movimento deveu-se a maior procura do délar como
moeda refiigio com a guerra na Ucrania, bem como a postura mais reativa da Fed a subida da
inflagdo por comparagdo com o BCE e a possibilidade de uma recessao na UE face a perda
de poder de compra das familias e, em particular, ao risco de corte de gas as empresas
europeias, nomeadamente na Alemanha, a maior economia da UE. Ja em julho, as cotagGes

diarias do euro face ao ddlar foram-se aproximando da paridade face ao contexto adverso na UE.
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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

registou uma melhoria no 1° trimestre de 2022 (taxa de variacdo homologa, tvh, de -2,5% no

indice de taxa de cambio real efetiva, ITCRE), em resultado da reducdo dos custos laborais

unitarios relativos (cerca de -2,4%) e, de forma apenas marginal, da depreciacdo nominal

do euro (tvh de -0,1% do indice de taxa de cambio nominal efetiva, ITCNE), cujo efeito se fez

sentir de forma mais marcada noutros paises da UE.

Figura 8.2.1: Evolucao da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial
de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % do ITCRE e do ITCNE?, e diferenca em p.p.)
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LITCRE 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.

ZAEP

ASSOCIAGAO
EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

£ @II
=y
g ciP
CONFEDERACAO EMPRESARIAL
ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA [y

ccccccccccccccccccccccccc

38



2T 2 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ C‘(

9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

A balanca corrente e de capital acumulou um défice de 3,5 mil M€ nos cinco primeiros

meses de 2022, quase cinco vezes mais do que o registado no periodo homdlogo de 2021.

A deterioracao do saldo externo resultou da redugao do excedente da balanga de capital (em
0,6 mil M€, para 0,5 mil M€), mas sobretudo do agravamento do défice da balanca corrente
(em 2,2 mil M€, para 4,0 mil M€), onde a forte recuperagao do excedente da balanca de servigos
(em 3,6 mil M€, para 5,7 mil M€) foi insuficiente para contrariar a acentuada deterioracao da
balanca de bens (aumento do défice em 4,9 mil M€, para 9,3 mil M€) e, em menor medida, das

balancas de rendimentos primarios e secundarios.

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

2020 2021 | V3% var aps, JAUMal Jan-Hal o Var. o Var
Balancga Corrente -2138 -2403 12,4% -265 -1772 -3996 125,6% -2225
Bal. de bens e servigos -3 876 -5 569 43,7% -1 693 -2360 -3 633 53,9% -1272
Bens -12508 -15033 20,2% -2 525 -4 435 -9 308 109,9% -4 874
Servigos 8 632 9 464 9,6% 832 2074 5676 173,6% 3 602
Rendimentos primarios -2729 -2 543 -6,8% 186 -1 936 -2 549 31,7% -613
Rend. secundarios 4 467 5710 27,8% 1242 2525 2 186 -13,4% -339
Balancga de Capital 2187 3 827 75,0% 1640 1 057 454 -57,0% -603
Bal. corrente e capital 49 1424 | 2798,8% 1375 -714 -3542  395,8% -2827

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

De acordo com dados revistos, a posicao de investimento internacional? em percentagem
do PIB continuou a melhorar no 1° trimestre de 2022, para -92,7% do PIB, que compara com

-95,8% no final do trimestre anterior.

2 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

No dia 19/5 foi publicado pelo Conselho de Finangas Publicas divulgou o relatdrio * Evolucdo

Orcamental das Administracdes Publicas em 2021.

No relatério é realgado, nomeadamente, que “no primeiro ano de aplicacdo do Plano de
Recuperacao e Resiliéncia (PRR), a despesa associada a este importante apoio estruturante
da Unido Europeia ficou muito aguém do previsto pelo Governo, traduzindo um valor de
execugdo de 90 milhbes de euros face aos 500 milhdes de euros considerados na POE/2021 (ou

seja, menos de 20% do previsto)'.

Merece ainda relevo a referéncia de que “a despesa de capital ficou 577 M€ abaixo do
previsto na POE/2021 [Proposta de Orcamento do Estado para 2021] porque o maior
crescimento face ao antecipado nas "outras despesas de capital” foi mais do que compensado
pelo facto de a FBCF ter ficado bastante aguém do previsto. A FBCF registou um crescimento de
19,0% em 2021, correspondente a pouco mais de metade do que estava implicito na POE/2021

(...). Assim, esta despesa ficou 722 M€ abaixo do previstd'.

Os valores mais recentes das contas publicas, relativos aos dados mensais da DGO, na 6tica
da Contabilidade Publica, mostram um défice de 0,4 mil M€ no acumulado de janeiro a maio,
muito inferior ao observado no periodo homdlogo de 2021 (5,6 mil M€), em resultado de um
crescimento da receita (15,9%: 21,1% na receita fiscal, 10,1% nas contribuicdes sociais e
14,1% na receita de capital) e de uma queda ligeira da despesa (-0,5%: 0,7% na despesa

corrente primaria, -13,4% nos juros e 1,1% na despesa de capital).
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