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EDITORIAL

A presente edicdo da Envolvente Empresarial — Analise de Conjuntura da conta da aceleragdo do
crescimento do PIB no quarto trimestre do ano passado para 2,1%, apds um aumento de 1,9%
no trimestre anterior. Este resultado, impulsionado pela aceleragao do consumo privado e pelo
desagravamento do contributo da procura externa liquida, surpreendeu pela positiva, sendo ainda
de destacar os dados mais prospetivos do indicador de clima do INE, que apontam para uma

melhoria do dinamismo da atividade econdmica nos proximos meses.

Sob o impulso positivo do final do ano e com alguns sinais de melhoria da atividade econdmica,
0 Banco de Portugal reviu em alta as suas projecdes de crescimento econdmico para 2024, de
1,2% para 2,0%.

No entanto, estas projecdes sdao ensombradas por riscos em baixa para a atividade,
nomeadamente externos. Internamente, o Banco de Portugal aponta ainda, com principais riscos,

a incerteza na condugdo da politica econdmica e os atrasos na execugao dos fundos europeus.

De facto, as perspetivas para 2024 revelam ainda um elevado nivel de incerteza, havendo uma
significativa divergéncia dos nimeros do Banco de Portugal face as mais recentes previsoes,
nomeadamente do FMI, que aponta para um crescimento de 1,7%, do Conselho das Finangas
Publicas (1,6%) ou do Governo, no Programa de Estabilidade enviado a Comissao Europeia em

abril, num cendrio em politicas invariantes (1,5%).

Como escrevi neste mesmo espaco, ha trés meses, mais importante do que acompanhar os
movimentos conjunturais e discernir pontos de inflexao no ciclo, sera olhar para o que € preciso

mudar, estruturalmente, para que a economia se transforme.

No seu Programa, o novo Governo compromete-se com uma ambiciosa estratégia de reducao da
carga fiscal sobre as familias e as empresas, ao mesmo tempo que garante a manutencdo de
equilibrio orcamental e de uma trajetdria robusta da reducdo da divida publica, com base numa

economia com maior produtividade e competitividade, geradora de mais crescimento econdémico.

Este é, de facto, o grande desafio: conciliar politicas publicas mais favoraveis ao aumento da
produtividade com a sustentabilidade das financas publicas, numa dindmica positiva. O objetivo
a alcancar sera uma economia mais produtiva, capaz de gerar e distribuir mais rendimentos —
salarios e lucros — que proporcionardo, por sua vez, mais receita publica, com menor esforgo

fiscal.

No ponto do Programa dedicado ao financiamento e crescimento empresarial encontramos
diversas medidas com as quais o Governo pretende responder a “dificuldade de as empresas
crescerem, de se capitalizarem, de atingirem escala, dimensdo, de se internacionalizarem, e de

exportarem”.
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O Governo propoe-se, ainda, a levar a cabo uma reforma das finangas publicas e do Estado que

permita uma melhoria dos servigos publicos em simultdneo com um aumento da eficacia da

despesa publica.
A fasquia foi colocada bem alto. As expectativas ndo podem ser defraudadas.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

A economia mundial desacelerou em 2023 (3,2%, apos 3,5% em 2022), contribuindo para isso
uma desaceleracdo das economias avancadas (1,6%, apds 2,6% em 2022), ao passo que as
economias emergentes e em desenvolvimento cresceram 4,3% depois de 4,1% em 2022.
Os EUA e a China cresceram acima das expectativas (2,5% e 5,2%), por outro lado a economia

da area euro encontrou-se estagnada (0,4%, ap0s 3,4% em 2022).

O comércio mundial de bens e servigos desacelerou significativamente de 5,6% em 2022
para 0,3% em 2023.

No primeiro trimestre de 2024, a Reserva Federal decidiu manter as taxa de juro diretoras
“FED Funds" na reunido de janeiro e marco (num intervalo de 5,25% a 5,50%), visando atingir
os objetivos de maximo emprego e inflagdo de 2% no longo prazo. A inflagdo comeca a
demonstrar alguma resisténcia em valores superiores a 3,0%, contribuindo para isso a atividade
econdmica acima do esperado, sendo que os mercados comecam a interpretar um adiamento
dos primeiros cortes que estavam previstos para o primeiro semestre e tendo em conta os dados

econdmicos s6 devem acontecer no segundo semestre.

No primeiro quadrimestre, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter a taxa de juro
referéncia, permanecendo a taxa central (“refi”) nos 4,5%, o que constitui um maximo desde
2008. Ao contrario do que sucede nos EUA, a inflagdo tem vindo a desacelerar de forma
consistente, contribuindo para isso a estagnacdo da atividade econdmica, que deve levar o Banco
Central Europeu a efetuar os primeiros cortes em junho de 2024, embora as questdes geopoliticas
possam ser um entrave a uma politica monetaria mais expansionista. No mercado de trabalho,
na Area Euro, o desemprego mantém-se em minimos histdricos, porém as entidades

empregadoras tém vindo a anunciar menos postos de trabalho.

No primeiro trimestre, na area euro, o nivel de restritividade por parte dos bancos na concessao

de crédito as empresas aumentou, e a procura de crédito pelas empresas diminuiu.
O Banco Central de Inglaterra manteve a taxa de juro referéncia nos 5,25%.

Também, o Banco Central da China manteve a taxa de juro referéncia em 3,45%.
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As tensoes geopoliticas causadas pelos conflitos no Médio Oriente e na Ucrania continuam,
com a agravante das recentes tensOes entre Israel e o Irdo. Como consequéncia, tem se
verificado uma alteracao numa das principais rotas maritimas (Mar Vermelho), o que ja
afeta o comércio internacional de bens. Recentemente, o FMI divulgou que o volume de
transporte maritimo no Mar Vermelho caiu 55,0% no primeiro trimestre face ao periodo

homdlogo e 64,0% em margo.

No quarto trimestre de 2023, o PIB da Area Euro e da Unido Europeia manteve-se estagnado
em cadeia (0,0% em ambos os blocos econdmicos) e face ao periodo homdlogo (0,1% e 0,2%,

respetivamente).

No mesmo periodo, o emprego desacelerou na Area Euro (de 1,4% no trimestre anterior para
1,2%) e na Unido Europeia (de 1,2% para 1,0%).

A Area Euro e a Unido Europeia registaram défices orcamentais em 2023, -3,6% e -3,5%,

respetivamente.

A divida pablica em percentagem do PIB da Area Euro diminuiu de 90,8% em 2022 para
88,6% em 2023, assim como sucedeu na Unido Europeia, de 83,4% para 81,7%, beneficiando

dos efeitos da inflagao.

Na Area Euro, no quarto trimestre de 2023, a proporcdo de lucros nas empresas nio

financeiras diminuiu para 40,3%, o valor mais baixo desde o terceiro trimestre de 2020.

No mesmo trimestre, a taxa de investimento das empresas ndo financeiras na Area Euro

caiu para 22,5%, o valor minimo desde o terceiro trimestre de 2021 (22,2%).

A taxa de investimento das familias da Area Euro, continua a abrandar desde o segundo

trimestre de 2022 (10,5%), situando-se nos 9,7% no quarto trimestre de 2023.

Segundo o relatdrio de Abril do FMI, a Inteligéncia Artificial podera afetar a volta de 60% dos
trabalhadores nas economias avangadas, 40% nas economias emergentes e 26% nos paises mais

pobres, contribuindo para aumentar a produtividade significativamente.

Ainda segundo o mesmo relatorio, o FMI destaca como riscos em ascendente, as politicas
expansionistas no curto prazo, fruto do elevado nimero de paises em eleicoes em 2024, o que
afeta o equilibrio das contas publicas, mas também as pressoes inflacionistas e a intensificagao

da fragmentagdo geoecondmica devido a possibilidade do escalar das tensdes geopoliticas.
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1.2 Enquadramento nacional

No quarto trimestre de 2023, os custos nominais por hora de trabalho aumentaram 5,7%

em Portugal, acima dos 4,0% na média da Unido Europeia e dos 3,4% na média da Area Euro.

Ao contrario do projetado no Orgamento de Estado de 2024, a carga fiscal em percentagem do
PIB diminuiu para 35,8% em 2023, apds 36,0% em 2022, alcancando ainda assim o valor de 95
mil milhdes de euros. “A receita com impostos diretos aumentou 10,7%, refletindo sobretudo a
evolugdo da receita do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS), que cresceu
9,4%. Quanto a receita do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC), esta cresceu
13,9%, continuando a beneficiar do comportamento da economia portuguesa em 2023. Os

impostos indiretos cresceram 5,5% ...”

Os termos de troca melhoraram 4,8% em 2023 (apds -1,0% em 2021 e -3,6% em 2022),

beneficiando da queda do deflator das importacdes e do aumento do deflator das importacdes.

A taxa de poupanca das familias e ISFLSF manteve-se nos 6,3% em 2023 (apds, 7,2% em
2019, 11,9% em 2020, 10,6% em 2021 e 6,3% em 2022.

No primeiro trimestre de 2024, os precos na producdo industrial diminuiram 2,1%, apds uma

queda de 3,6% no trimestre anterior.

No dia 10 de margo, a Alianga Democratica (coligagao entre PSD, CDS-PP e PPM) venceu as

eleigoes legislativas.

No dia 10 de abril, o0 Governo liderado pelo novo primeiro-ministro Luis Montenegro entregou ao

Presidente da Assembleia da Republica o Programa do Governo.

Segundo o “Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito” de abril, divulgado pelo Banco de

Portugal, a oferta de crédito as empresas verificou um ligeiro aumento da restritividade em funcao
de uma atualizagdo dos riscos e perspetivas econdmicas. Adicionalmente, a procura de
empréstimos por parte de empresas reduziu ligeiramente, por parte das PME e, em menor grau,
das grandes empresas, sobretudo por empréstimos de longo prazo, tendo como causa "o nive/
geral das taxas de juro e, em menor grau, a reducdo das necessidades de financiamento do
investimento contribuiram para a diminuicdo da procura de empréstimos por empresas. O recurso
a geracao interna de fundos como fonte de financiamento alternativa contribuiu ligeiramente para

essa evolugdo, sobretudo no caso das grandes empresas.”

Segundo as contas nacionais financeiras divulgadas pelo Banco de Portugal sobre 2023, a

economia financiou o exterior em 2,7% do PIB. Adicionalmente, verificou-se uma capacidade de
financiamento dos particulares de 1,0% do PIB. As administracOes publicas financiaram o resto

do mundo em 4,1% e foram financiadas pelos particulares em 4,7% do PIB.
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Segundo dados, do Boletim Estatistico de marco de 2024, do GEP, o nimero de estabelecimentos

a recorrer ao lay-off atingiu maximos de 12 meses (609 em fevereiro de 2024 vs 210 em
fevereiro de 2023 ou 598 em janeiro de 2024). Adicionalmente, o nimero de beneficiarios
aumentou de 10.887 em janeiro de 2024 ou 3.762 de fevereiro de 2023, para 11.007 em fevereiro
de 2024, sendo que 6.039 se destinam a uma reducdo de horario de trabalho e 4.968 a uma

suspensao temporaria.

De acordo com o relatério de monitorizacdo do PRR do dia 17 de abril, a implementacao
financeira destes fundos situa-se nos 19%, sendo que da dotagdo total (22.216 milhdes de euros),

17.570 milhdes de euros foram aprovados e 4.213 milhGes de euros foram pagos.
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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
2022 2023 1T 23 2T 23 3T 23 4T 23

PIB

Tvcr (%) 6,8 2,3 1,5 0,1 -0,2 0,7
Tvhr (%) 6,8 2,3 2,5 2,6 1,9 2,1

Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2023: 79,6%) 4,7 1,5 1,5 1,7 1,2 1,7
Consumo Privado (62,6%), do qual: 5,6 1,7 1,9 1,9 1,1 1,8
Bens alimentares (12,5%) -1,4 1,2 0,5 1,6 1,7 1,0
Bens duradouros (5,8%) 11,7 7,1 11,0 9,2 3,1 51
Bens correntes nao alim., servigos (42,5%) 6,9 1,0 1,1 0,9 0,6 1,5
Consumo Publico (17,0%) 1,4 1,0 0,1 1,1 1,7 1,2
FBC (19,6%), da qual: 3,5 1,0 -4,4 -0,8 58 3,6
FBCF (19,4%) 3,0 2,5 0,2 2,5 3,8 3,7
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) -0,4 0,9 2,6 1,4 0,2 -0,5
Outras maq. e eq., sist. Armamento (4,1%) 53 4,4 3,3 4,3 0,9 8,8
Eg. de transporte (1,5%) 10,7 18,6 18,4 10,7 259 19,1
Construgdo (10,6%) 1,2 -0,4 -4,6 0,6 2,2 04
Produtos de propriedade intelectual (3,0%) 2,1 1,7 2,3 1,9 3,5 -0,8
ExportacOes (47,4%) 17,4 4,1 10,3 4,0 -0,5 3,1
Bens (30,5%) 8,6 1,0 55 0,2 -3,0 1,4
Servigos (16,9%) 40,8 10,6 20,9 11,9 4,8 6,2
Importagdes (46,6%) 11,1 2,2 5,0 0,9 0,0 3,0
Bens (38,6%) 9,8 1,6 3,8 0,7 -0,3 2,2
Servigos (8,1%) 17,9 54 11,7 2,2 1,5 6,9

Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 4,5 1,4 0,4 1,2 2,1 2,1
ExportagGes liquidas 2,3 0,8 2,2 1,4 -0,2 0,0

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 os dados revistos das contas nacionais, em 2023, o crescimento do PIB real
desacelerou para 2,3%, apods 6,8% em 2022, ainda assim acima da maioria das projecoes do
final do ano, que apontavam valores entre os 2,1% e os 2,2%. E importante referir que, o PIB
desacelerou devido a um contexto de politica monetaria mais restritiva quase transversal no
globo, de forma a combater a pressao nos pregos que se tem verificado, pela conjuntura externa
desfavoravel em virtude das tensdes geopoliticas e fruto de efeitos base, visto que o crescimento

de 2022 tinha sido marcado pela retoma da economia pds-crise pandémica.

CveRRAuAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
DELORTVEAL CT CAMARADE COMERET € INDUSTAIA

& o
ZAEP &
ASSOCIACAO %Y cIp 10
CONFEDERAGAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL



ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (;/

Por componentes de despesa, a desaceleracdo do PIB em 2023 resultou de um menor

contributo da Procura Interna (de 4,5 p.p. para 1,4 p.p.) e da Procura Externa (de 2,3 p.p. para
0,8 p.p.).

O PIB nominal aumentou 9,6% em 2023 (apds 12,2% em 2022), atingindo aproximadamente
266 mil milhdes de euros, devendo desacelerar nos préximos anos fruto da estabilizagdo dos

pregos e da desaceleracao da atividade econdmica.

A intensidade exportadora desceu para 47,4% em 2023, apds rondar os 50% em 2022, porém

superior ao registado em 2021 (41,4%).

O grau de abertura caiu face a 2022 (101,6%) para 94,1%, ainda assim superior ao registado
em 2021 (85,6%).

No quarto trimestre de 2023, o PIB real registou um crescimento de 2,1%, apds um aumento
de 1,9% no trimestre anterior. De realcar o contributo da Procura Interna, o impulsionador do
crescimento econdmico, tal como no terceiro trimestre, destacando-se ainda um desagravamento

do contributo da procura externa liquida que passou de -0,2 p.p. para nulo.

A evolucdo da Procura Interna foi marcada por uma aceleragdo do consumo privado e um
abrandamento do investimento. Na Procura Externa, verificou-se uma aceleracao nas exportagoes

e importacdes, resultando num contributo nulo para o PIB, assim como descrito acima.

Por ultimo, pelo quarto trimestre consecutivo, verificou-se um ganho nos termos de troca face
ao periodo homologo, porém menos expressivo que nos dois trimestres anteriores, em resultado

da diminuicao mais intensa do deflator das importacoes face ao deflator das exportagdes.

O VAB em volume acelerou 2,3% no ultimo trimestre de 2023, apds abrandar para 1,7% no

terceiro trimestre de 2023 e 2,7% no segundo trimestre.

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2022 2023 1T23 2T23 3T23 4123

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 6,5 2,5 3,2 2,7 1,7 2,3
Agricultura, Silvicultura e Pesca

(peso no VAB 2022: 2,3%) o WE ) EE g 1 2
Industria (14,0%) 1,3 -2,4 -0,4 -3,7 -5,1 -0,5
Energia, Aguas e Saneamento (2,5%) 4,2 0,6 0,8 -1,3 -0,7 3,4
Construgdo (4,2%) 1,5 1,5 -2,8 2,6 3,5 2,8
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragao (19,9%) 15,1 53 7,8 5,8 3,9 3,9
Transp. e armaz., Inf. e comunicagao (9,2%) 15,1 4,8 9,0 7,9 2,8 -0,1
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,4%) 1,6 1,2 0,7 1,1 1,5 1,5
Outros Servigos (30,5%) 6,1 34 3,5 3,7 3,2 3,3

INE, Contas nacionais (base 2016, SEC 2010). Tvhr=taxa de variagdo homdloga real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base
(sem impostos liquidos de subsidios).
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No quarto trimestre, os ramos que registaram melhores dindmicas foram “Comércio e
reparacio automdvel, Alojamento e Restauracgio”, “Energia, Aguas e Saneamento”,
“Agricultura, Silvicultura e Pesca” e “Construcao”. Pela negativa, destaca-se o VAB da

“Industria”, que se mantém em queda desde o quarto trimestre de 2022.

De acordo com dados revistos, o indicador coincidente do Banco de Portugal para a
evolucao homologa tendencial da atividade esta em abrandamento desde o segundo
trimestre de 2023 (2,3% no primeiro trimestre de 2024), sugerindo uma desaceleracdo da taxa

de crescimento do PIB.

Adicionalmente, o indicador andlogo do consumo privado cresceu acima do indicador
tendencial de atividade econdmica (contrariamente ao que sucedeu no Ultimo trimestre), devendo
refletir-se o reforgo do contributo do consumo privado no crescimento do PIB no primeiro

trimestre de 2024, assim como ja apontam as mais recentes projecoes.

Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucao homoéloga 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 (%)
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Os dados mais prospetivos do indicador de clima do INE apontam para uma melhoria do
dinamismo da atividade econdmica nos proximos meses. O indicador comegou a recuperar a
partir de outubro, (tendo inclusive alcancado o maior resultado desde abril de 2023), refletindo

a melhoria nos indicadores de confianca dos Consumidores, do Comércio e dos Servicos.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Econdmico (tvh) e Indicadores de Confianga, IC (saldo de
respostas extremas, sre)
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Quadro 2.2.1: Projecoes economicas para Portugal

CFP Governo FMI

BdP Abr-24 Abr-24 Abr-24

Mar-24

2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2024 2025

PIB (tvar, %): 20 23 22 23 16 19 21 20 1,5 19 1,7 21
Consumo privado 2,1 1,9 1,8 1,7 1,4 1,8 2,1 2,0 1,5 1,7
Consumo publico 1,2 0,9 0,9 1,0 2,2 1,3 1,4 0,8 1,8 1,1
FBCF 3,6 54 41 2,5 3,6 56 52 29 44 3,9
Exportagdes 3,5 4,0 3,3 4,1 2,8 2,5 2,2 2,2 3,1 4,2
Importagdes 42 43 31 2,2 3,0 3,6 3,5 24 40 45

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

(do total de importacdes) D O O G UL [ s s O

Procura Interna 1,4 1,7 2,4 2,7 2,1 1,9 2,0
Emprego (tva, %) 07 06 05 09 03 0,1 00 0,0
Taxa de desemprego (%) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,3 6,2 6,1 6,7 6,5 6,5 6,3
Inflagdo (tva do IHPC, %) 24 20 1,9 53 26 22 20 1,9 25 21 22 20
Bens energéticos 3,6 2,2 0,6
Bens alimentares 3,0 1,3 1,3
Excluindo bens energéticos 2,3 2,0 2,0

Excluindo bens energéticos 2,0 21 21

e alimentares
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 3,6 3,9 4,1 2,6 3,3 2,3 2,3 0,9 3,2 2,8
Balanga corrente (% PIB) 1,3 1,0 0,6 0,0 0,0 1,7 1,5 1,6 1,5
Bal. de bens e servigos (% PIB) 1,1 1,2 1,5 0,8 0,8 0,5 -0,1 -0,1 0,4 0,4
Bal. de bens (% PIB) 1,6 1,3
Saldo orgamental (% PIB) 1,2 0,5 0,6 0,1 0,8 0,3 0,3 0,2 0,2
Divida publica bruta (% PIB) 99,1 953 91,3 878 839 957 91,4 947 908

Fontes: Banco de Portugal, BdP, Boletim Econémico de marco de 2024; CFP, Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2024-2028; Governo,
Programa de Estabilidade 2024-2028; FMI, World Economic Outlook, April 2024;.Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagdo
anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do respetivo contetdo importado (légica de valor
acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional (contributos brutos), em que a procura interna inclui importagdes e a
procura externa liquida deduz as importagGes as exportagOes totais.

Em marco, o Banco de Portugal (BdP) reviu em alta as projecoes de crescimento
economico, face as projecoes de dezembro (de 1,2% para 2,0% em 2024 e de 2,2% para 2,3%
em 2025).

A economia portuguesa devera continuar a abrandar em 2024, crescendo entre 1,5% e 2,0%.
Esta evolucdo resulta de fatores como o fraco crescimento econémico nos principais clientes
externos, os efeitos cumulativos da inflacdo, a politica monetaria restritiva levada a cabo pelo

BCE e as crescentes tensdes geopoliticas que afetam o comércio internacional.

A Procura Interna devera ser o principal motor da economia e a Procura Externa podera

contribuir negativamente até 2027, segundo o CFP.
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Quanto ao investimento, segundo o BdP e o CFP, devera acelerar em 2024 e 2025. Este
crescimento foi revisto em alta, face as previsdes anteriores, principalmente pela execugdo dos
fundos europeus, mas também em funcao de uma melhoria da conjuntura financeira que devera

proporcionar um aumento do investimento privado.

No comércio internacional, as exportagoes foram o grande impulsionador do PIB em 2023,
tratando-se a par do investimento, as Unicas componentes na otica da despesa a crescer acima
do PIB. Para 2024 e 2025, de acordo com todas as projecoes, as importacdes devem crescer

acima das exportagdes.

Relativamente ao mercado de trabalho, o BdP revelou que a sua resiliéncia foi fulcral para o
comportamento mais favoravel da atividade econdmica em 2023. Espera-se uma estabilizacao da
taxa de desemprego nos 6,5% até 2026 e um abrandamento do emprego (+0,7% em 2024 e
+0,6% em 2025, +0,5% em 2026). No que se refere a taxa de desemprego, o Governo parece
0 menos otimista, projetando um aumento de 0,2 p.p. face a 2023. Pelo contrario, as previsoes
do CFP e do FMI coincidem com os 6,5% para 2024 projetados pelo Banco de Portugal, e preveem

ligeira reducdes para os anos seguintes.

A divida publica em percentagem do PIB ficou abaixo de 100% em 2023, e devera continuar a
descer, embora de forma menos significativa, considerando a previsivel estabilizacao dos precos.
Os saldos primarios deverao manter-se positivos, assim como o saldo orcamental, o que

beneficiara a reducdo da divida publica.

Abaixo transcrevem-se os principais destaques do Comunicado do Boletim Econémico de
marco de 2024 do Banco de Portugal.

"A economia portuguesa cresce 2% em 2024 e 2,3%, em média, nos dois anos seguintes.
Este crescimento beneficia do aumento do investimento e das exportacoes e supera o projetado

para a drea do euro.

A inflagdo diminui para 2,4% em 2024, apesar de efeitos temporarios sobre os pregos dos bens
alimentares e energéticos ao longo do ano. Em 2025, a inflacdo situa-se em 2%, e no ano
seguinte, em 1,9%. A convergéncia da inflacdo para valores consistentes com a estabilidade de
precos reflete menores pressdes externas € os efeitos das decisbes passadas de politica

monetaria.

No mercado de trabalho, o emprego deve continuar a crescer (0,7% em 2024 e 0,5% em

2025-26), tal como os saldrios reais. A taxa de desemprego deve manter-se estavel em 6,5%.

O consumo privado cresce, em média, 1,9% em 2024-26, num contexto de ganhos de
rendimento disponivel real e de aumento da poupanca. O rendimento disponivel real das familias

sobe 4% em 2024 e 1,9% em 2025-26, beneficiando da descida da inflagcdo e das expetativas de
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reducdo da taxa de juro, da dindmica dos saldrios e das prestacoes sociais, e da reducdo dos

impostos diretos.

O investimento cresce 3,6% este ano € 4,8%, em média, em 2025-26, em reacdo a recuperacdo
da procura global, ao alivio gradual das condigdes de financiamento e a maior execugdo financeira

do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) e de outros fundos europeus.

As exportacées mantém-se como um dos principais motores do crescimento da economia.
Sobem, em média, 3,6% em 2024-26 e dido um contributo (liquido de conteudo importado) de

0,9 pp para a variagdo média do PIB neste periodo.

A capacidade de financiamento da economia situa-se, em média, em 3,9% do PIB entre
2024 e 2026, a mais elevada desde o inicio da drea do euro. O saldo da balanca de bens e
servigos atinge 1,5% do PIB em 2026 e o saldo das balancas de rendimento e capital aumenta
1,1 pp do PIB entre 2023 e 2026, em resultado de maiores transferéncias liguidas da Unido

Europeia.

No horizonte de projecéo, identificam-se riscos em baixa para a atividade e equilibrados para a
inflacdo. O crescimento da economia pode ser restringido, externamente, pela escalada das
tensdes geopoliticas, pelo abrandamento da procura externa e por um maior impacto do aperto
verificado nas condicoes financeiras. Internamente, a incerteza na conducdo da politica
economica e 0s atrasos na execucdo dos fundos europeus sdo 0s principais riscos. Na inflacéo,
0s riscos em alta associados a perturbacdes nos mercados energéticos sdo mitigados por um

possivel maior impacto das decisdes passadas de politica monetaria nos precos.”
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econdmico — mundo e mercados
BM, jan-24 OCDE, fev-24 CE, fev-24 FMI, abr-24

2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Mundo 2,4 2,7 31 2,9 3,0 3,2 3,2 3,2
Ec. Avancadas 1,2 1,6 1,6 1,7 1,8
EUA 1,6 1,7 2,5 2,1 1,7 2,5 2,7 1,9
Japdo 0,9 0,8 19 1,0 1,0 1,9 0,9 1,0
Reino Unido 0,3 0,7 1,2 0,1 0,5 1,5
Australia 2,0 1,4 2,1 2,1 1,5 2,0
Canada 11 0,9 19 1,1 1,2 2,3
Unido Europeia 0,5 0,9 1,7 0,6 11 1,8
Area Euro 0,7 1,6 0,5 0,6 1,3 0,5 0,8 1,5 04 0,8 1,5
Alemanha -0,1 0,3 11 -0,3 0,3 1,2 -0,3 0,2 1,3
Franga 0,9 0,6 1,2 0,9 0,9 1,3 0,9 0,7 1,4
Italia 0,7 0,7 1,2 0,6 0,7 1,2 0,9 0,7 0,7
Espanha 2,5 1,5 2,0 2,5 1,7 2,0 2,5 1,9 2,1
Bélgica 1,5 1,4 1,5 1,5 1,2 1,2
Paises Baixos 0,2 0,4 1,6 0,1 0,6 1,3
Ec. em desenvolv. 3,9 4,0 4,3 4,2 4,2
Angola 2,8 3,1 0,5 2,6 3,1
Mogambique 5,0 5,0 6,0 5,0 5,0
Brasil 1,5 2,2 3,1 1,8 2,0 2,9 2,2 2,1
Russia 1,3 0,9 31 18 1,0 3,6 3,2 1,8
india 6,4 6,5 6,7 6,2 6,5 7,8 6,8 6,5
China 4,5 43 5,2 4,7 4,2 52 4,6 41
Indonésia 4,9 4,9 4,9 51 52 5,0 5,0 51
Coreia do Sul 1,4 2,3 2,3
Ardbia Saudita 4,1 4,2 -0,9 2,4 4,2 -0,8 2,6 6,0
Africa do Sul 1,3 1,5 0,7 1,0 1,2 0,6 0,9 1,2

Fontes: Banco Mundial, Global Economic Prospects - January 2024; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico, OCDE,
OECD Economic Outlook, Interim Report February 2024; Comissdo Europeia, CE, European Economic Forecast. Winter 2024 ; Fundo

Monetario Internacional, FMI, World Economic Outlook, April 2024. Tvar= taxa de variagdo anual real.

Em abril de 2024, o FMI reviu as previsdes de crescimento do PIB mundial real para 3,2%
entre 2023 e 2025, que compara com as projecoes menos otimistas da OCDE divulgadas em
fevereiro (3,1% em 2023, 2,9% em 2024 e 3,0% em 2025) e do Banco Mundial divulgadas em
janeiro (2,4% em 2024 e 2,7% em 2025).

Num cenario de enormes incertezas, para 2024, o FMI projeta uma ligeira aceleracao nas
economias avancadas, de 1,6% (em 2023) para 1,7%, sendo que a economia dos EUA
devera crescer acima das economias avancadas e abaixo da economia mundial.
Adicionalmente, a economia na Area Euro deverd continuar a ser afetada pelos efeitos das
tensGes geopoliticas e pela politica monetaria restritiva, sendo que devera crescer apenas 0,8%
em 2024, apods 0,4% em 2023.
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As economias em desenvolvimento devem continuar a crescer a bom ritmo, acima de 4,0%
entre 2023 e 2025, com destaque para a India, China, Indonésia e Mocambique, este Ultimo pais

com fortes lacos culturais com Portugal.
2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

No primeiro trimestre de 2024, a criacdo liquida de empresas diminuiu 6,9% em termos
homologos (para 14.351), devido a uma queda dos nascimentos (-1.350) maior do que redugao
dos encerramentos (-507), o que ainda assim levou a um incremento do racio de

nascimentos por encerramento (de 4,5, para 4,8 no mesmo periodo homdlogo).

O nuimero de empresas com processos de insolvéncia continua a subir no primeiro trimestre

de 2024 (+7,9%), apds um aumento de 20,6% no primeiro trimestre de 2023.

Quadro 2.3.1: Criacao liquida de empresas e insolvéncias

Var. homoéloga

1T 23 2T 24
% No
Nascimentos de empresas (A) 15701 14 351 -8,6 -1 350
Encerramentos de empresas (B) 3484 2977 -14,6 -507
Criacao liquida de empresas=A-B 12 217 11 374 -6,9 -843
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 4,5 4,8
Namero de empresas com processos de insolvéncia (C) 504 544 7,9 40

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homodloga. 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.

Ao nivel dos setores, de realcar, nos dados do primeiro trimestre de 2024:
- Nos nascimentos, as quedas homdlogas nas “Energias e ambiente” (-31,2%), “Transportes”
(-28,6%) e Industrias (-9,8%).

- Nos encerramentos, as quedas homdlogas de 33,6% na “Agricultura e outros recursos
naturais”, de 23,5% nas “Atividades Imobiliarias” e de 22,0% nos “Grossistas” e nas “Indlstrias”,

sendo que nenhum setor registou aumento dos encerramentos.

- Nos processos de insolvéncia, os aumentos de 77,6% nas Industrias e de 55,6% nas
“Tecnologias da Informacdao e Comunicacdo”. Por outro lado, destacam-se uma diminuicao

significativa nas “Atividades Imobilidrias” (-52,2%).
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3. INTERNACIONALIZAGCAO

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 Comeércio internacional de bens

Saldo da balanga de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanca de bens

2023 Var. homdloga Jan-Fev 24 Var. homdloga

Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) @ Valor (M€) Valor (ME€) Tvhn (%)

Total
ExportagGes (FOB) 77 583 -820 -1,0 12 902 177 1,4
Importagoes (CIF) 104 930 -4 556 -4,2 16 942 -213 -1,2
Saldo -27 346 3737 S.S. -4 039 390 S.S.
Taxa de Cobertura (%) 73,9 76,2

Intra-UE (27)
ExportagGes (FOB) 54 478 -813 -1,5 9303 233 2,6
Importagoes (CIF) 78 186 2 096 2,8 12 803 150 1,2
Saldo -23 708 -2 908 S.S. -3 500 83 S.S.
Taxa de Cobertura 69,7 72,7

Extra-UE
ExportagGes (FOB) 23 105 -7 0,0 3599 -55 -1,5
Importagoes (CIF) 26 743 -6 652 -19,9 4139 -363 -8,1
Saldo -3 638 -2 908 S.S. -540 307 S.S.
Taxa de Cobertura 86,4 87,0

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 72 454 656 0,9 11 957 25 1,3
Importagoes (CIF) 92 669 1427 1,6 15 160 -359 1,0
Saldo -20 216 -771 S.S. -3 202 384 S.S.
Taxa de Cobertura 78,2 78,9

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homéloga nominal. M&€= Milhdes de euros. Otica do comércio internacional; CIF (Cost, Insurance and
Freight) significa a inclusdo dos custos inerentes ao transporte e seguros das mercadorias e FOB ( Free on Board) a exclusdo desses custos.

Em 2023, a dinamica comercial com o exterior caiu, tendo as exportacGes de bens registado
uma diminuicdo homdloga de 1,0% e as importacdes de bens uma diminuicdo de 4,2%. Nos
mercados Intra-UE registou-se um aumento das importagoes (2,8%) e um agravamento do saldo
comercial (-2.908 M€), ja as exportacbes de bens sofreram uma queda de 1,5%. Nos mercados
Extra-EU as exportagdes registaram uma evolugao nula, e as importagdes de bens registaram uma
reducdo de 19,9%.

& Ps
“AEP &
ASSOCIACAO 0 ' CIP 19
CONFEDERAGAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

CveRRAuAL ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
DELORTVEAL CT CAMARADE COMERETG € oL £



ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (;/

A taxa de cobertura das importacoes pelas exportacoes situou-se nos 73,9%, sendo que se verifica
uma relagdo comercial mais equilibrada com os paises Extra-UE (86,4%) em comparagao aos

paises Intra-UE (69,7%), tal como se verificava antes de 2022.

Nos dois primeiros meses de 2024, no comércio de bens, as exportagées aumentaram 1,4% e
as importagoes diminuiram 1,2%, o que gerou uma melhoria no saldo de bens de 390 M€ face

ao periodo homdlogo do ano anterior.

Exportacoes de bens

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2023

2023 Jan-Fev 24
Valor (M€)  Tvhn (%) Co?;_r;f;‘m Valor (M€)  Tvhn (%) COE‘;TEE;’W

Espanha 20 041 BY 0,7 3394 59 0,9
Franca 10 106 4,4 0,5 1653 55 0,5
Alemanha 8377 1,5 0,2 1513 10,7 1,1
f\f]:feffc’z Unidas da 5 235 3,2 0,2 719 10,5 0,5
ﬁ‘g‘r:g)unm (GB+Irl. 3 645 5,1 0,2 676 14,5 07
Ttalia 3285 &2 0,3 592 11,4 0,5
Paises Baixos 2 700 -13,9 -0,6 394 -21,6 -0,9
Bélgica 1980 4,9 0,1 420 11,8 0,3
Angola 1263 11,2 0,2 149 39,5 0,8
Polénia 1121 42 0,1 190 a5 0,1
Suécia 1055 6,3 0,1 166 7,7 0,1
Brasil 1041 13,2 0,2 219 15,1 0,2
Marrocos 1018 50,5 0,4 183 29,9 0,3
Turquia 939 5,4 0,1 116 30,6 0,4
Suica 775 5,6 0,1 124 Y6 0,0
China 769 24 0,2 97 16,4 0,1
Roménia 647 14,9 0,1 93 6,6 0,1
Chéquia 633 8,8 0,1 130 36,3 0,3
Eslovéquia 547 5,5 0,0 76 20,3 0,2
Irlanda 539 15,8 0,1 ) 15,5 0,1
Subtotal 65 717 -0,2 -0,1 10 997 2,4 2,0
Total 77 583 -1,0 -1,0 12 902 1,4 1,4

Intra-UE 54 478 1,5 1,0 9303 26 1,8

Extra-UE 23105 0,0 0,0 3599 1,5 0,4

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2022. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos
percentuais.

Em 2023, nos 20 maiores mercados de destino de 2023 — onde se realga a saida da Dinamarca,
que deu lugar a Eslovaquia - contribuiram de forma mais positiva para os resultados da evolugao
das exportacoes de bens, Franca (+0,5 p.p.) e Marrocos (+0,4 p.p.); em sentido oposto,

Espanha (-0,7 p.p.) e Paises Baixos (-0,6 p.p.).
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Nos dois primeiros meses de 2024 as exportacoes de bens cairam 1,0%, contribuindo de forma
mais positiva para os resultados da evolucdao das exportagOes de bens, Alemanha (+1,1 p.p.) e
Espanha (+0,9 p.p.) e; em sentido oposto, Paises Baixos (-0,9 p.p.) e Angola (-0,8 p.p.).

Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, em 2023, os maiores contributos vieram de:
“Maquinas e aparelhos” (+1,0 p.p.), “Material de transporte” (+0,6 p.p.) e “Alimentacado, bebidas e
tabaco” (0,5 p.p.). De forma oposta, destacaram-se de forma negativa os contributos de:

“Combustiveis e éleos minerais (-1,9 p.p.)” e “Madeira, cortica, pasta e papel” (-1,0 p.p.).

De janeiro a fevereiro de 2024, contribuiram de forma mais positiva para os resultados os grupos
de produtos, “Material de transporte” (+0,6 p.p.) e “Maquinas e aparelhos” (+0,5 p.p.). Por outro
lado, evidenciaram-se os contributos negativos de “Quimicos” (-0,6 p.p.), “Vestuario” (-0,5 p.p.),

“Madeira, cortica, pasta e papel” (-0,4 p.p.) e “Calgado” (-0,4 p.p.).

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2023 Jan-Fev 24
Produtos NC8 e Valor - Contributo Valor - Contributo
respetivos cédigos (M€) L () (p-p.) (M€) Um0 (p.p.)
Méaquinas e aparelhos:
516 (84-85) 11941 7,0 1,0 1934 3,4 0,5
Material de Transporte:
S17 (86-89) 10 141 5,0 0,6 1763 4,4 0,6
Metais: S15 (72-83) 6 555 -3,5 -0,3 1092 04 0,0
Combustiveis e leos
minerais: S5 (27) 5129 -22,3 -1,9 945 2,7 0,2
Madeira, cortiga, pasta e
papel: S9 (44-46) e S10 5311 -12,9 -1,0 903 -5,0 -0,4
(47-49)
Animais vivos, produtos
animais e vegetais, e
gorduras: S1 (1-5), S2 (6- 5955 4,7 0,3 1061 13,5 1,0
14), S3 (15)
Plasticos e borracha: S7
(39-40) 5439 -3,7 -0,3 947 4,1 0,3
Quimicos: S6 (28-38) 5197 0,4 0,0 686 -9,5 -0,6
Alimentagao, bebidas e
tabaco, S4 (16-24) 4 820 9,6 0,5 791 7,6 0,4
Vestuario: S11 (61-62) 3382 -4,2 -0,2 534 -10,9 -0,5
Outros 3184 7,5 0,3 556 14,2 0,0
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 367 -7,6 -0,2 391 -4,6 -0,1
Pedra, ceramica e vidro: } )
S13 (68-70) 2 308 0,4 0,0 357 8,4 0,3
Mobilidrio: S20 (94) 2 399 10,1 0,3 390 0,1 0,0
Calgado: S12 (64-67) 2021 -6,9 -0,2 324 -13,1 -04
Produtos minerais exceto
combustiveis: S5 (25-26) o i e = ol E
Peles e couros S8 (41-43) 444 8,0 0,0 80 14,4 0,1
Total 77 583 -1,0 -1,0 12902 1,4 1,4
Total sem combustiveis 72 454 0,9 0,8 11 957 1,3 1,2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2022. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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Importacoes de bens

Em 2023, considerando os 20 maiores mercados de origem de 2023 — onde se realcam as saidas
de Trindade e Tobago, Azerbaijao, que deram lugar a Chéquia, Hungria -, contribuiram de forma
mais positiva para a evolucdo das importagoes de bens, Irlanda (+0,7 p.p.), Franca (+0,6 p.p.)
e Espanha (+0,5 p.p.), €; em sentido oposto, contribuiram de forma negativa, os EUA (-1,1 p.p.)
e Brasil (-0,8 p.p.).

Nos dois primeiros meses de 2024, as importages diminuiram 1,2% e contribuiram de forma
mais positiva para os resultados da evolucdo das importacoes de bens, Nigéria (+1,0 p.p.),

Argélia (+0,9 p.p.) e Irlanda (40,6 p.p.) e; em sentido oposto, Brasil (-1,3 p.p.) € EUA (-0,5 p.p.).

Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2023

2023 Jan-Fev 24
Valor (M€)  Tvhn (%) Co(r‘;_r;f;‘t" Valor (M€)  Tvhn (%) C°F;_r;)tf‘;t°

Espanha 35 474 1,5 0,5 5 664 1,2 0,4
Alemanha 12 096 0,2 0,0 2 069 3,6 0,4
Franga 7 304 9,4 0,6 1180 -1,6 -0,1
Paises Baixos 5626 2,4 0,1 824 -6,1 -0,3
China 5222 6,4 0,3 761 6,4 0,3
Itélia 5214 1,4 0,1 817 2,5 0,1
Brasil 3 669 -19,7 0,8 413 35,7 1,3
Bélgica 3292 4,9 0,2 539 3,4 0,1
f\fﬁszc’z JTEGS €6 2253 35,6 1,1 365 20,4 0,5
Polénia 1985 8,5 0,1 310 13,7 0,3
Irlanda 1634 92,8 0,7 492 238 0,6
Nigéria 1323 31,8 0,6 218 306,7 1,0
Turquia 1190 -18,0 -0,2 275 49,4 0,5
ﬁgﬁg)unm (Gllr 1152 1,1 0,0 180 11,1 0,1
fndia 1095 7,8 0,1 169 14,9 0,1
Suécia 1002 0,5 0,0 141 15,9 0,2
Argélia 934 12,4 0,1 252 150,7 0,9
Coreia (Republica da) 869 -5,5 0,0 102 -17,4 -0,1
Chéquia 782 4,4 0,0 138 0,3 0,0
Hungria 631 2,7 0,0 112 3,8 0,0
Subtotal 92182 -0,1 -0,1 14 841 8,2 6,6
Total 104 930 -4,2 -4,2 16 942 -1,2 -1,2

Intra-UE 78 186 2,8 1,9 12 803 1,2 0,9

Extra-UE 26 743 19,9 6,1 4139 8,1 2,1

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2022. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homodloga nominal; p.p. = pontos
percentuais.
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Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, em 2023, os maiores contributos vieram de:
“Material de transporte” (+2,0 p.p.) e “Alimentacdo, bebidas e tabaco” (+0,6 p.p.); de forma

contraria contribuiram os “Combustiveis e 6leos minerais” (-5,5 p.p.) e “Metais” (-0,7 p.p.).

De janeiro a fevereiro de 2024 contribuiram de forma mais positiva para os resultados os grupos
de produtos, “Maquinas e aparelhos” (+0,8 p.p.) e “Material de transporte” (+0,5 p.p.). Por outro

lado, evidenciaram-se os contributos negativos de “Combustiveis e 6leos minerais” (-2,1 p.p.) e

“Plastico e borracha” (-0,6 p.p.).

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

Quadro 3.1.1.3: Importacoes de bens por tipo de produto

2023 Jan-Fev 24
Produtos NC8 e Valor - Contributo Valor - Contributo
respetivos cédigos (M€) e () (p-p.) (M€) Um0 (p.p.)
Méaquinas e aparelhos:
516 (84-85) 18 944 1,9 0,3 3091 4,8 0,8
Material de Transporte:
S17 (86-89) 13431 19,3 2,0 2 265 4,2 0,5
Metais: S15 (72-83) 8713 -7,6 -0,7 1421 -2,7 -0,2
Combustiveis e 6leos
minerais: S5 (27) 12 260 -32,8 -5,5 1782 -16,8 -2,1
Madeira, cortiga, pasta e
papel: S9 (44-46) e S10 3133 -11,1 -0,4 503 -7,5 -0,2
(47-49)
Animais vivos, produtos
animais e vegetais, e
gorduras: S1 (1-5), S2 (6- 11 114 1,7 0,2 1740 1,4 0,1
14), S3 (15)
Plasticos e borracha: S7
(39-40) 5942 -9,1 -0,5 912 -9,5 -0,6
Quimicos: S6 (28-38) 12 017 -0,8 -0,1 2272 54 0,7
Alimentagdo, bebidas e
tabaco, S4 (16-24) 5294 15,4 0,6 815 6,4 0,3
Vestuario: S11 (61-62) 2917 4,1 0,1 436 -6,0 -0,2
Outros 3857 4,9 0,2 598 54 0,0
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 207 -16,7 -0,4 306 -15,7 -0,3
Pedra, ceramica e vidro: )
513 (68-70) 1338 0,9 0,0 217 0,7 0,0
Mobiliario: S20 (94) 1525 -1,0 0,0 243 -3,2 0,0
Calgado: S12 (64-67) 1 060 -3,2 0,0 170 -7,8 -0,1
Produtos minerais exceto
combustiveis: S5 (25-26) i o o2 47 L O
Peles e couros S8 (41-43) 885 -1,7 0,0 124 -15,1 -0,1
Total 104 930 -4,2 -4,2 16 942 -1,2 -1,2
Total sem combustiveis 92 669 1,6 1,3 15 160 1,0 0,9

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importacdes em 2022. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;

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

RE

O excedente da balanca de servigos aumentou significativamente (30,3%) em 2023 (para 28

mil milhdes de euros), a refletir um aumento das exportacées (15,8%) superior ao das

importagoes (3,4%). Para a melhoria do saldo continuaram a contribuir as exportacdes de

Viagens e turismo (+18,9%) - a rubrica com maior peso (cerca de 49% do total das

exportacdes de servicos) -, embora em continua desaceleragao.

Quadro 3.1.2.1: Balanca de servigos

Total de Dos quais:

servigos Tﬁ::z'tfeec;_;:?:;f; Transportes Viagens e turismo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 7131 171 1598 2833
2023 51 694 1250 10 238 25 140
Jan-Fev 23 6 505 133 1620 2 509
2022 44 647 1099 9245 21141
- Tvhn (%)
Jan-Fev 24 9,6 28,0 -1,4 12,9
2023 15,8 13,7 10,7 18,9
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 3527 110 775 636
2023 23 677 634 5530 6 301
Jan-Fev 23 3340 72 883 595
2022 22 895 594 7102 5533
- Tvhn (%)
Jan-Fev 24 5,6 51,9 -12,2 6,9
2023 3,4 6,7 -22,1 13,9
Saldo
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 3 604 61 823 2197
2023 28 017 616 4708 18 839
Jan-Fev 23 3165 61 737 1914
2022 21752 505 2143 15 608
- Tvhn (%)
Jan-Fev 24 13,9 -0,3 11,6 14,8
2023 28,8 22,1 119,7 20,7

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

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Total de_ BORE Servigcos ) Dos quais_:

bens e servigos (total) Viagens e turismo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 19 683 12 552 7131 2833
2023 126 280 74 586 51 694 25 140
Jan-Fev 23 18 901 12 396 6 505 2509
2022 120 572 75925 44 647 21141
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-Fev 24 100,0 63,8 36,2 14,4
2023 100,0 59,1 40,9 19,9
Jan-Fev 23 100,0 65,6 34,4 13,3
2022 100,0 63,0 37,0 17,5
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 19 385 15 858 3527 636
2023 123 004 99 327 23 677 6 301
Jan-Fev 23 19 397 16 057 3 340 595
2022 125 254 102 359 22 895 5533
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-Fev 24 100,0 81,8 18,2 3,3
2023 100,0 80,8 19,2 51
Jan-Fev 23 100,0 82,8 17,2 3,1
2022 100,0 81,7 18,3 4,4
Saldo
- Valores (M€)
Jan-Fev 24 297 -3 307 3 604 2197
2023 3 276 -24 741 28 017 18 839
Jan-Fev 23 -495 -3 660 3165 1914
2022 -4 682 -26 434 21752 15 608

Fonte: BdP. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variacdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado. Notas:
(i) nos servigos, apenas foram inseridos o total e a componente Viagens e turismo — Ultima coluna da tabela; (ii) balanga de bens na dtica
do comércio internacional (coincidindo com os valores da tabela 3.1.1.1, cuja fonte é o INE, nos mesmos periodos).

Em 2023, a economia portuguesa registou um saldo superavitario na balanca de bens e
servicos (3,3 mil M€), ao contrario do défice registado no periodo homdlogo do ano anterior (-
4,7 mil M€).

No mesmo periodo, as exportagoes de servigos aumentaram a sua relevancia na balanca de

bens e servicos (40,9% vs 37,0% no periodo homdlogo do ano anterior).

A rubrica de “Viagens e turismo” continuou a acentuar o seu peso no total das exportagoes de
bens e servicos (19,9% vs 17,5% no periodo homdlogo do ano anterior).

Nos primeiros dois meses de 2024, verificou-se um excedente na balanca de bens e servicos
de 297 M€, que compara com um défice de 495M€ no periodo homdlogo.
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3.2 Investimento direto

Segundo dados revistos, a posicao de investimento direto liquido (principio direcional)
registou uma subida homdloga de 6,5% no final de dezembro de 2023 (para 116 mil M€), apos
variacdes em final de ano de 3,5% em 2022, 10,1% em 2021 e 3,2% em 2020, traduzindo-se

num aumento de 25,2% entre o final de 2019 (antes da pandemia) e o final de 2023.

O forte aumento da posicao de investimento direto liquido (P.IDL) em 2023 (de uma
variacao homdloga em final de ano de 3,5% para 6,5%) decorreu da aceleracdo da taxa de
crescimento da posicao de investimento direto estrangeiro (P.IDE) (de 4,8% para 6,2%) e
do abrandamento da posi¢do de investimento portugués no exterior (P.IPE) (de 7,4% para
5,8%).

Entre o final de 2019 e o final de 2023, a P.IDE subiu 22,7% e a P.IPE 18,6% (a que

correspondeu o crescimento referido de 25,2% da P.IDL).

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

2019 2020 2021 2022 2023
Posigdo de Inv. Direto liquido = (1)-(2) 92 663 95606 105270 108909 115980
Tvh (%) 8,8 3,2 10,1 3,5 6,5
Variagdo face 2019 3,2 13,6 17,5 25,2
Posicdo de Inv. Direto Estrangeiro, P.IDE (1) 146993 148704 161954 169808 180411
Tvh (%) 8,2 1,2 89 4,8 6,2
Variagdo face 2019 1,2 10,2 15,5 22,7
Posicdo de Inv. Direto no Exterior, P.IPE (2) 54 330 53 097 56 684 60 899 64 432
Tvh (%) 7,3 -2,3 6,8 7,4 5,8
Variagao face 2019 -2,3 4,3 12,1 18,6

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homdloga; M€= milhGes de euros. Dados seguindo o principio direcional.
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4. FINANCIAMENTO
4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2022 2023 3T23 4T23 1T24 Jan-24 Fev-24

Mar-23
Taxas de juro (%)
Mercado monetario
Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 2,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 0,348 3,433 3,777 3,958 3,924 3,925 3,923 3,923
6 meses 0,682 3,694 3,972 4,036 3,896 3,892 3,901 3,895
12 meses 1,100 3,869 | 4,124 3,954 3,666 @ 3,609 3,671 3,718
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 2,17 3,24 3,33 3,25 3,01 2,97 3,06 3,02
Yield Area Euro, 10 anos 1,87 3,14 3,25 3,22 2,89 2,83 2,95 2,90
Yield Alemanha, 10 anos (b) 1,14 2,43 2,55 2,51 2,29 2,18 2,33 2,35
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 1,03 0,81 0,78 0,74 0,72 0,79 0,73 0,77

Crédito a empresas

Novas operagGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond., PT 2,90 5,65 5,93 5,99 5,86 5,83
Taxa de juro média pond., A. Euro 2,31 5,01 5,34 5,50 5,33 5,38

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

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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A taxa Euribor a 12 meses acelerou em fevereiro e margo face a janeiro, apés o maximo
observado em outubro. J4 as taxas Euribor a 3 e 6 meses estabilizaram entre os 3,8% e os
3,9% desde dezembro. A trajetdria das taxas Euribor, reflete um ligeiro otimismo do sistema

financeiro quanto ao nimero de eventuais cortes nas taxas diretoras do BCE em 2024.
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Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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Fonte: Eurostat
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No mercado secundario de divida publica, os dados mais recentes revelam uma estabilizacao
das taxas de juro, apds as quedas verificadas desde outubro. Também a y/e/d portuguesa a
10 anos atingiu um maximo em outubro de 2023 (3,59%), acompanhando depois 0 movimento
do resto da Europa, num contexto de maior otimismo comparativamente aos primeiros dez meses

de 2023. No més de margo de 2024, a yield a 10 anos de Portugal foi a 162 mais alta dos 27
paises da Unido Europeia.

Figura 4.1.3: Taxas de juro de novos empréstimos as empresas nao financeiras (até 1 M€,

excluindo descobertos bancarios) em Portugal e na Area Euro (médias ponderadas, %)
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Fonte: BdP —=— Portugal —— Area Euro

A taxa de juro a sociedades ndo financeiras sobre novas operagbes até 1 M€ em Portugal

estabilizou em fevereiro nos 5,83%. Na Area Euro, a mesma taxa de juro mantém-se abaixo da
registada em Portugal, cerca de 0,5 p.p..
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4.2 Crédito

De acordo com informagdo revista do Banco de Portugal, o stock de crédito total concedido
ao setor nao financeiro, exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais), aumentou em janeiro de 2023 (a uma taxa de variacdo anual, tva, de
0,3%), apds 0,4% em dezembro de 2023 e -0,3% em setembro de 2023. No mesmo més, o
crédito aos Particulares continuou em queda e o crédito as Sociedades ndo financeiras
desacelerou face a dezembro.

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

2022 2023 Jun-23 Set-23  Dez-23 Jan-23 Fev-23
Tva Mil M€ Tva
- Particulares e emp. nome individual ® 3,6 -0,4 0,6 -0,2 -0,4 -0,3 149,8 2
- Habitagdo 3,4 -1,6 -0,1 -1,2 -1,6 -1,6
- Consumo e outros fins 2,6 2,9 2,9 2,8 2,9 3,1
- Sociedades ndo financeiras 2,4 0,9 0,2 -0,4 0,9 0,7
- Privadas 2,3 1,2 0,3 -0,3 1,2 0,9 298,42
- Plblicas fora do perimetro das AP 6,0 -9,0 -2,9 -4,8 -9,0 -6,0 7,04
Empréstimos das IFM 2,3 -0,9 -0,4 -1,0 -0,9 -0,9 (-0,9%)  334,6* @ -0,5(-0,5%)
- Particulares 34 -0,4 0,8 -0,1 -0,4 -0,3 (-0,2%¥)  128,0* 0,0 (0,1%)
- Habitac&o 3,6 -1,4 0,2 -0,9 -1,4 -1,4 (-1,3%) -1,1 (-1,0%)
- Consumo 6,3 51 55 4,6 51 5,5 (5,4*) 5,6 (5,6%)
- Outros fins -2,8 -0,9 -3,0 -2,3 -0,9 -0,9 (-1,6%) -0,3 (-1,0%)
- Sociedades ndo financeiras 0,9 -0,7 -2,2 -2,4 -0,7 -1,1 (-1,5%) 88,5* -04 (-0,8*%)
- Microempresas* 6,6* 3,8* 2,7* 3,0% 3,8* 3,9% 4,4*
- Pequenas empresas* -2,4* -3,3* -3,8* -4,6* -3,3* -3,9% -3,7*
- Médias empresas* -2,2% -5,8* -5,0* -5,8* -5,8* -5,9% -5,8%
- Grandes empresas* 0,7* -1,9% -5,8* -6,0* -1,9% -2,8% -1,0%
- Sociedades privadas exportadoras* -0,4* -7,3*% -6,4* -7,0% -7,3% -7,4% -6,8%
- AdministragGes publicas -2,7 -5,5 0,6 -1,4 -5,5 -4,0 (-4,0%)  92,7%0© -3,1(3,1%)
- IFNM 56 0,8 5,6 6,3 0,8 4,7 (-4,8%) 18,1* 5.3 (-53%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = InstituicGes Financeiras monetarias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas economicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetario); IFNM = Instituigdes financeiras ndo monetérias (incluem, nomeadamente, instituicdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisices a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring e sociedades de garantia
mdtua). @ Endividamento do Setor ndo financeiro, excluindo as Administragdes 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
balancos e da central de responsabilidades de crédito); ®) Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além
das Familias e das ISFLSF; © Administragdo Central.
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Os dados mais recentes do crédito as empresas, relativos ao stock de empréstimos das IFM —
InstituigGes Financeiras Monetarias (excluindo, assim, o crédito das Instituicbes Financeiras nao
Monetarias, IFNM) as SNF, mostraram uma atenuacdo das quedas verificadas nos trimestres
anteriores, no decorrer do primeiro trimestre de 2024 (tva de -2,4% em setembro, -0,7% em
dezembro e -0,4%, em fevereiro). De acordo com a dimensdo das empresas, em fevereiro de
2024 face a janeiro mantiveram-se as quedas nas pequenas (-3,7%; dados ndo ajustados),
médias (-5,8%) e nas grandes (-1,0%). O crédito as microempresas empresas continua a
acelerar (+4,4%).

Realce ainda para a queda do stock de empréstimos das IFM as Sociedades privadas
exportadoras, que é bastante superior a registada no conjunto das SNF (-6,8% vs. -0,8%;

dados nao ajustados).

Nos Particulares, verificou-se um desagravamento da diminuicao do stock de empréstimos
(tva de 0,0% em fevereiro, apos -0,3% e -0,4% em janeiro e dezembro, respetivamente; dados
ajustados), para isso contribuiu a aceleracdo nos empréstimos para consumo e o

abrandamento da queda nos empréstimos para habitacao e para outros fins.
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5. MERCADO DE TRABALHO

Segundo o INE, a taxa de desemprego aumentou 0,5 p.p. no quarto trimestre de 2023 face
ao terceiro trimestre de 2023, ainda assim este valor é igual ao registado no trimestre homologo
(6,6%).

A taxa de desemprego jovem aumentou de forma assinalavel no quarto trimestre para 23,9%,
em termos homdlogos (19,9% no quarto trimestre de 2022) e em cadeia (20,3% no terceiro
trimestre de 2023), o que reflete uma crescente dificuldade do pais em integrar os trabalhadores
mais jovens no mercado de trabalho - que inclusivamente se tem vindo a agravar- sendo a taxa

de desemprego jovem mais de trés vezes superior face a taxa de desemprego total.

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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Fonte: INE (séries 2021)

Destacam-se abaixo algumas tendéncias da evolucao homoéloga do mercado de trabalho

no quarto trimestre de 2023.

O aumento da populacao ativa em termos homdlogos (1,7%) justifica novamente o aumento
simultdneo do emprego e do desemprego e teve como contrapartida uma redugao homologa

de -0,7% da populagao inativa.

No quarto trimestre de 2023, o aumento homdlogo (ndo influenciado por sazonalidade) da taxa
de desemprego refletiu 0 aumento do nimero de desempregados, sendo que o nimero de
desempregados com ensino superior subiu 14,6%, com formacao até ao ensino basico
aumentou 0,6% (tvh), e em sentido contrario a populacdo desempregada com ensino

secundario ou pés-secundario diminuiu 1,3%.
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Por sua vez, o nimero de empregados manteve uma trajetoria de crescimento, em relacdo ao
periodo homdlogo, de 1,6% (+4,1% com ensino secundario, +3,3% com ensino superior e, em
sentido oposto, registou-se um decréscimo na populacdo empregada com formacao até ao ensino
basico de 1,6%). O aumento homdlogo do emprego teve ainda origem em todos os setores de
atividade, ou seja, no setor primario (+11,3%), secundario (+1,5%) e terciario
(+1,3%).

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

4T 22 3T 23 4T 23 Tvh (%) Tvc (%)
Populagéo ativa (102 individuos) 52449 5341,6 5335,1 1,7 -0,1
Taxa de atividade (%) 60,3 61,1 61,0
Populagdo empregada (103%) 4900,7 5 015,5 4 980,5 1,6 -0,7
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 1926,9 1900,9 1 895,4 -1,6 -0,3
Ensino secundario ou pés-secundario 1 654,8 1745,0 1722,2 4,1 -1,3
Ensino superior 1663,2 1695,7 1717,5 3,3 1,3
- Por setor
Sector Primario 131,0 147,0 145,8 11,3 -0,8
Sector Secundario 1253,3 1234,5 1253,3 1,5 1,5
Sector Terciario 3534,5 3634,0 3581,4 1,3 -1,4
- Trab. por conta de outrem (103%) 4181,0 4 291,6 4 276,5 2,3 -0,4
Com contrato de trabalho sem termo 3460,7 3539,3 3549,1 2,6 0,3
Com contrato de trabalho com termo 606,1 626,3 598,7 -1,2 -4,4
Outro tipo de contrato 114,3 126,0 128,6 12,6 2,1
- Trabalhadores por conta propria (10°) 690,1 698,7 678,5 -1,7 -2,9
Populagio desempregada (10°%) 344,2 326,1 354,6 3,0 8,7
Ensino basico: até 3° ciclo 142,0 131,5 142,8 0,6 8,6
Ensino secundario ou pés-secundario 125,2 120,8 123,5 -1,3 2,3
Ensino superior 77,0 73,8 88,3 14,6 19,5
Taxa de desemprego (%) 6,6 6,1 6,6
Homens 6,1 55 6,4
Mulheres 7,0 6,7 6,9
Jovens (15-24 anos) 19,9 20,3 23,9
Longa duragdo (12 ou mais meses) 2,8 2,3 2,4
Regides
Norte 6,8 6,7 7,3
Centro 5,4 4,9 5,8
Oeste e Vale do Tejo 5,4 5,6 5,0
Grande Lisboa 7,4 6,1 6,7
Peninsula de Setubal 8,1 8,0 7,9
Alentejo 5,0 57 6,0
Algarve 6,4 4,8 5,9
R. A. Agores 5,5 6,0 6,9
R. A. Madeira 6,8 4,8 6,2
Populagéo inativa (103%) 5026,9 4972,7 4992,2 -0,7 0,4
Taxa de inatividade (%) 40,5 39,7 39,9

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homdloga (em cadeia); n.d. = ndo disponivel. Nova série iniciada em 2024.
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Por NUTS 1I, varias regies verificaram um aumento da taxa de desemprego face ao periodo
homdlogo, nomeadamente, R.A Acores (+1,4 p.p.), Alentejo (+1,0 p.p.), Norte (+0,5 p.p.) e
Centro (+0,4 p.p.). Por outro lado, as restantes regides registaram uma queda na taxa de
desemprego, concretamente, Grande Lisboa (-0,7 p.p.), R.A. Madeira (-0,6 p.p.), Algarve (-0,5
p.p.), Oeste e Vale do Tejo (-0,4 p.p.) e Peninsula de Setubal (-0,2 p.p.).

O mercado de trabalho tem vindo a mostrar-se resiliente face aos impactos da politica

monetaria mais restritiva levada a cabo pelo BCE.

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

Trabalho do INE relativas a Fevereiro (divulgadas no inicio de abril), os seguintes resultados

provisorios:

"e A populacdo ativa (5 359,6 mil) aumentou em relagdo aos trés periodos de comparagdo: 0,1%,
1,1% e 1,7%, respetivamente.

e A populacdo empregada (5 000,2 mil) registou uma variacdo negativa em relacéo a janeiro de
2024 (0,1%), mas positiva relativamente a novembro (1,0%) e a fevereiro de 2023 (1,9%).

e A populacdo desempregada (359,4 mil) aumentou 2,1% em relagdo ao més anterior € 3,2%

em relagdo a trés meses antes, tendo diminuido relativamente ao periodo homdlogo em 1,1%.

e A taxa de desemprego situou-se em 6,7%, valor superior em 0,1 p.p. ao do més anterior e ao

de trés meses antes, mas inferior em 0,2 p.p. ao do mesmo més de 2023,

e A populacdo inativa (2 434,9 mil) aumentou em relacdo ao més anterior (0,1%), a trés meses
antes (1,7%) e a um ano antes (0,8%).

e A taxa de subutilizacdo do trabalho situou-se em 11,5%, valor inferior ao de janeiro de 2024

(0,1 p.p.), ao de novembro de 2023 (0,2 p.p.) e ao de fevereiro do mesmo ano (0,6 p.p.).”
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no primeiro trimestre de 2024 continuou a observar-se

uma diversidade de trajetdrias dos principais indices de precos das matérias-primas.

O indice da energia diminuiu 4,3% (variagdo em cadeia), apés uma queda de 1,7% no quarto
trimestre de 2023, contribuindo para isso a diminuicdo de 27,8% do indice do gas natural (-
35,2% no preco do gas natural na europa), a queda de 8,5% no preco do carvdo (Africa do
Sul) e por Ultimo, a descida de 1,1% do preco do barril de brent (que se situou em 83,1 ddlares

no quarto trimestre e em 85,4 ddlares em margo);

Por outro lado, o indice de metais de base aumentou 1,5% em cadeia no trimestre (apds uma
queda de 2,3% no trimestre anterior); o indice da agricultura praticamente nao sofreu
alteracdes (110,4 no primeiro trimestre de 2024, apds 110,0 no quarto trimestre de 2023 e 109,8

no terceiro trimestre de 2023).

Por ultimo, o prego do algoddo aumentou 5,4% para 2,14 ddlares/kg no quarto trimestre de
2023 (2,20 ddlares/kg em marco), apos 2,03 ddlares/kg no quarto trimestre de 2023.

Em 2024, os precos das matérias-primas poderdo ser pressionados caso venham a
intensificar-se as tensdes geopoliticas e os efeitos das alteragoes climaticas (seca, cheias, etc).
Além disso, novos cortes na producgdo de petréleo por parte dos paises da OPEP+ ou o retomar

da economia acima do esperado, poderao impactar globalmente o mercado das commodities.

Podera encontrar aqui o relatério mensal do Banco Mundial com o prego/cotacdo de outras

matérias-primas.

Figura 6.1: Indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e Metais de base (2010=100)
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Fonte: Banco Mundial; Valores médios Agricultura Energia == Metais de base
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7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Diregao-geral de Energia e Geologia), no primeiro trimestre
registou-se um ligeiro aumento dos precos médios de venda final do gas6leo em Portugal,
influenciado ndo s6 pela manutencdo da instabilidade geopolitica no médio oriente e pelos
sucessivos cortes na producdo de petroleo da OPEP+, mas também pelo aumento da carga fiscal

sobre este tipo de bens.

O preco do gasoleo antes de impostos diminuiu 5,7% no primeiro trimestre de 2024 face ao
periodo homodlogo do ano anterior, porém o preco de venda final aumentou 2,4%, tendo o
Governo aproveitado para ajustar o peso da tributacao no primeiro trimestre de 2024 (46,2%
vs 45,4% no quarto trimestre de 2023).

Em margo, os dados revelam uma diminuicdo do preco do gasodleo, de 0,1% antes de impostos
face ao mesmo més do ano anterior, porém um aumento de 5,7% no preco de venda final, o que
denuncia o agravamento da carga fiscal sobre os combustiveis ja referido acima (46,0% vs 42,8%

em margo de 2023).

Quadro 7.3.1: Preco do gasoleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)
2022 2023 2T 23 3T 23 4T 23 1T 24 Mar-23

Preco sem impostos*

Portugal 1,083 0,878 0,791 0,896 0,907 0,866 0,876
Tvh (%) 63,0 -18,9 -32,3 -22,4 -17,9 -5,7 -0,1
Ranking na UE (27) 169 170

UE (27) 1,098 0,896
Tvh (%) 66,8 -18,4

Preco de venda final*

Portugal 1,799 1,589 1,463 1,662 1,660 1,610 1,622
Tvh (%) 26,2 -11,7 -23,0 -9,1 -5,7 2,4 5,7
Ranking na UE (27) 130 150

UE (27) 1,832 1,678
Tvh (%) 34,9 -8,4

Peso da tributagao** (%)

Portugal 39,8 44,8 46,0 46,1 45,4 46,2 46,0
Ranking na UE (27) 130 130

UE (27) 40,1 46,6

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as
instalages 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. * Pregos do gasoleo simples nos dados trimestrais e mensais e pregos do gasoleo nos
dados anuais. ** Peso da tributagdo = diferencial entre o prego final do gasdleo e o prego antes de impostos em percentagem do prego
final.
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8. INFLACAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflacdo e cambios

A taxa de inflagdao homdloga de Portugal (medida pelo IHPC) aumentou no primeiro trimestre
de 2024, apods ter vindo a desacelerar sucessivamente em 2024. Na Area Euro a inflagdo cedeu
ligeiramente, sendo que caiu de 2,7% no quarto trimestre de 2023, para 2,6% no primeiro

trimestre.

A pressao sobre os precos continuara a influenciar a politica monetaria levada a cabo pelos
diversos bancos centrais, sendo que uma aceleracdo nos precos podera prolongar o periodo de
politicas mais restritivas. De realcar que o efeito base pode provocar uma aceleracdo das taxas
de inflacdo, contudo sdo as tensoes geopoliticas o principal risco a estabilidade dos pregos de
médio prazo na Area Euro. Os EUA tém vindo a deparar-se com uma maior resisténcia nos pregos,

o que dificulta o papel da Fed.

Os mercados esperam cortes nas taxas de juro referéncia do BCE em junho, visto que a
inflacdo continua a desacelerar e a economia europeia se encontra estagnada. Ja para os EUA é
esperado um adiamento dos primeiros cortes para setembro, fruto da resisténcia da inflagao e
de uma melhor dindmica econdmica face aos paises da Area Euro. Porém estas previsdes sobre
0s primeiros cortes podem sofrer alteragGes fruto do escalar das tensdes geopoliticas, assim como
de uma maior resisténcia na inflacdo fruto do desvanecimento do efeito/aumento do preco dos

bens energéticos.
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Figura 8.1.1: Taxas de inflacdo homologas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I

PC), e diferencial de inflacao entre Portugal e a UE (p.p.)
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No primeiro trimestre de 2024, a cotacao média do euro face ao délar apreciou 0,9% face
ao quarto trimestre de 2024 e 1,2% face ao primeiro trimestre de 2024. No més de margo, o euro

cotou-se a 1,0872 ddlares em média mensal.

Por Ultimo realgar que a conducdo da politica monetaria - nomeadamente a decisdo sobre os
primeiros cortes nas taxas de juro referéncia -, a evolucdo da atividade econdmica e as eleicdes

nos EUA, serdo fatores criticos para a evolucdo da taxa de cdmbio Eur/Usd no ano de 2024.

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/délar (média mensal)
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ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA y ('7 *
8.2 Competitividade pelos custos laborais

O indicador de competitividade-custo da economia nacional face aos 37 principais parceiros
piorou em 2023 (tvh de 0,8% no indice de taxa de cambio real efetiva, ITCRE), refletindo a
apreciacao nominal do euro (1,7%). De forma oposta, verificou-se uma reducao dos custos
laborais unitarios relativos (-0,9%), que atenuou a deterioracdo da competitividade-

custo.

No quarto trimestre de 2023, o indicador de competitividade-custo da economia nacional
face aos 37 principais parceiros piorou (tvh de 1,5% no indice de taxa de cambio real efetiva,
ITCRE, apds 2,2% no trimestre anterior), refletindo a apreciagdo nominal do euro (2,0%). Pelo
contrario, registou-se uma reducdo dos custos laborais unitarios relativos (-0,5%), que

suavizou a deterioracdo da competitividade-custo.

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 ¢€ o indice de taxa de cambio real efetiva, medido com o deflator dos custos laborais unitarios, CLU, face a 37
parceiros comerciais. ITCNE € 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

Em 2023, a balancga corrente e de capital registou um excedente de 7.243 M€, que compara

com um défice de 491 M€ no ano anterior.

A forte melhoria do saldo externo traduziu o aumento do excedente da balanca de capital (em
1.305 ME, para 3.596 M€) e sobretudo uma forte melhoria da balanca corrente (em 6.429 M€,
para 3.647 M€), onde se destaca a acentuada subida do excedente da balanca de servigos (em
6.265 M€, para 28.017 M€). O défice da balanca de bens (que se reduziu em 1.693 M€, para -

24.741 M€) mantém-se inferior ao excedente da balanca de servigos.

Nos dois primeiros meses de 2024, a balanca corrente e de capital registou um excedente de
1.572 M€, que compara com um excedente de 418 M€ no ano anterior. Para isso contribuiram
positivamente os saldos da balanca de servigos (3.604 M€), da balanca de rendimentos
secundarios (875 M€) e da balanca de capital (548 M€) e negativamente os saldos da
balanca de bens (-3.307 M€) e da balanca de rendimentos primarios (-148 M€). De
salientar a inversao no saldo da balanga de servicos de janeiro a fevereiro de 2024 (de -495M€
para 297M€), contribuindo para isso um maior superavit da balanca de servigos face ao défice

na balanga de bens, contrariamente ao que sucedeu no periodo homdlogo.

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

2022 2023 ':’:r:l Var.abs. Fev-23 Fev-24  Var. hom. Z:;
Balanca Corrente -2782 3647 S.S. 6 429 29 1025 3463,0% 996
Bal. de bens e servigos -4 682 3276 S.S. 7 958 -495 297 S.S. 793
Bens -26 434 -24 741 -6,4% 1693 -3 660 -3 307 -9,7% 353
Servigos 21752 28017 28,8% 6 265 3165 3 604 13,9% 439
Rendimentos primarios = -3405 -4 830 22,5% -1425 -296 -148 -50,1% 148
Rend. secundarios 5 305 5201 -2,0% -104 820 875 6,7% 55
Balanga de Capital 2291 3596 57,0% 1305 389 548 40,6% 158
Bal. corrente e capital -491 7 243 S.S. 7 734 418 1572 276,0% 1154

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; s.s.=sem significado. Nota: devido a diferengas de natureza metodoldgica, os saldos da balanga de
bens neste quadro, na dtica da Balanca de Pagamentos, diferem dos do quadro 3.1.1.1, na ética do comércio internacional (com origem
sobretudo nas importagdes, que se encontram expressas em valores CIF nessa ética e em valores FOB na dtica da Balanga de Pagamentos).
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9.2 Endividamento

O racio no PIB da divida bruta ndo consolidada do Setor nao financeiro recuou de 329,7%
no final de 2022 para 302,2% no final de 2023, refletindo a descida da divida no setor publico
(de 145,0% para 133,2% do PIB) e no setor privado, tanto nos Particulares (de 62,3% para
56,4% do PIB) como nas Sociedades nao Financeiras privadas (de 122,4% para 112,7% do
PIB) — onde a descida foi transversal desde as Microempresas até as Grandes empresas, com

excecdo das Sedes sociais.

Quadro 9.2.1: Racios de divida bruta ndo consolidada no setor nao financeiro (% do PIB)
Dez-19 Dez-20 Dez-21 Dez-22 Dez-23

1. Setor Publico ndo Financeiro 148,0 170,3 158,6 145,0 133,2
2. Setor Privado nao Financeiro 190,4 206,2 201,0 184,7 169,1
2.!. Sgsi_edades nao financeiras 125,0 135,4 133,0 122,4 112,7
" Microempresas (344 mil) 33,1 38,2 36,1 32,8 29,6
Pequenas empresas (34 mil) 20,7 23,5 22,9 19,4 18,6
Médias empresas (6 mil) 24,2 25,7 24,2 22,2 20,2
Grandes empresas (1 milhar) 38,0 38,1 40,7 39,9 36,2
Sedes sociais 9,0 9,9 9,2 8,2 8,2
2.2 Particulares 65,4 70,8 68,0 62,3 56,4
3. Setor nao financeiro= 1+2 338,4 376,5 359,7 329,7 302,2

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

Segundo dados do INE enviados ao Eurostat no ambito da primeira notificacdo do Procedimentos
dos Défices Excessivos, em 2023, a divida publica caiu para 99,1%, tendo contribuido para isso

o periodo inflacionista e o excedente das Administracoes Publicas.

As Administracdes Publicas registaram um saldo positivo de 3.194 milhdes de euros, o que
corresponde a 1,2% do PIB (apds -0,3% em 2022). Para isso contribuiu um forte aumento da

receita total das AdministragGes Publicas face as despesas (+9,0% vs +5,2%, respetivamente).

No que se refere aos valores mais recentes das contas publicas, nos dados mensais

acumulados (da DGO), em Contabilidade publica, destaca-se o excedente de 7,3 mil M€ de

janeiro a dezembro de 2023 nas administracdes publicas, que corresponde a uma
melhoria de 10,8 mil M€ face ao saldo do ano anterior. Nas rubricas da despesa publica
(4.638,1M€), o aumento é explicado, pelos aumentos das despesas correntes de 3.586,7M€
(+3,7%) e das despesas de capital de 1.051,4ME€ (+12,1%).

J& nas rlbricas da receita publica do Estado, destaca-se a receita fiscal
(+6.557M€;+12,5%), sendo que os impostos diretos aumentaram 16,0% (com um aumento do
IRS de 13,6% e do IRC de 22,3%) e os impostos indiretos 9,7% (com um aumento da receita

do IVA de 10,0% e do ISP de 14,8%). A receita fiscal continuou a ser impulsionada pela inflagdo.

Relativamente aos valores mais recentes das contas publicas, de janeiro a fevereiro de
2024, verificou-se um saldo positivo de 785,1M€, ainda assim inferior ao registado nos primeiros
dois meses de 2023 (2.341,0M€). Naturalmente a desaceleracdo da inflagdo contribuiu para este

facto.
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https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=639455607&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=639457545&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2024/janeiro/0124-SinteseExecucaoOrcamental_dezembro2023.pdf
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2024/mar%C3%A7o/0324-SinteseExecucaoOrcamental_fevereiro2024.pdf

