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NOTA DE ABERTURA

AS PRIORIDADES DA ECONOMIA NO INICIAR DE UM NOVO CICLO POLITICO

No momento em que se fecha um ciclo politico (legislatura) e outro se inicia importa debater quais
sdo os grandes desafios com que o pais se confronta, tendo nds a conviccdo de que a mudanca do
ciclo politico tem que ser acompanhada de uma mudanca no ciclo econémico, com o inicio de uma
nova década a requerer um reposicionamento das prioridades das politicas publicas.

Se, nos ultimos anos, a governacdo do pais procurou dar resposta a problemas conjunturais
relacionados com a crise financeira que vivemos, 0s proXimos anos ndo podem resumir-se a uma
continuidade das politicas entdo adoptadas e requerem uma clara mudanca de estratégia. Precisamos,
no essencial, de recentrar as politicas na economia real adoptando programas com um alcance
temporal mais amplo e focados em tornar o pais mais competitivo. A consolidacdo das financas
publicas, continuando a ser um propdsito essencial, ndo pode ser assegurada sem a adopcao de
medidas com alcance estrutural. O tempo em que as politicas monetéria e orcamental permitiam, por
si sO, garantir equilibrios nas contas publicas esta esgotado e a nova década devera ser abordada
dando prioridade a economia e a qualidade da despesa e do investimento. Os bons resultados do
passado ndo se perpetuam reproduzindo na préxima legislatura as mesmas politicas, pelo que o
desempenho do Governo que sair das proximas eleicdes esta, em grande medida, dependente da sua
capacidade de reconfigurar prioridades, ndo se acomodando a uma visao continuista e conservadora
das politicas passadas.

Visando contribuir para o debate referido, permitimo-nos por em destaque trés areas a que as
politicas publicas deverdo dar prioridade e que, ao questionarem alguns dos indicadores que sdo
referéncia constante do discurso politico, obrigam a olhar de modo diferente para as politicas a
adoptar, recentrando-as na dimensdo do que € estrutural, ou seja, tendo como pano de fundo a
necessidade de reconfigurar o modelo econémico do pais. S&o elas:

— Prosseguir com a reducdo da nossa divida externa, fazendo-a regredir para valores abaixo
dos 80% do PIB;

— Aumentar de forma significativa o investimento publico, colocando-o em valores proximos
dos 4% do PIB (o dobro dos nimeros actuais);

— Ter como grande objectivo estratégico aumentar as competéncias dos Nnossos recursos
humanos, como um especial enfoque nas competéncias associadas aos factores de
competitividade-valor e apostando na captacao de talentos.




Estes propodsitos tém subjacentes um crescimento econémico bem acima o0s 2% (que nenhum dos
partidos com possibilidade de liderar um futuro governo assume) e uma efectiva convergéncia
com a U.E., acompanhando, em especial, os niveis de crescimento dos paises com perfis de
desenvolvimento proximos do nosso.

O primeiro objectivo enunciado desloca a questdo da divida, de &mbito da mera gestdo da divida
publica para a divida externa. E, sem questionar que aquela deve prosseguir uma trajectoria
descendente, com uma gestdo de longo prazo que ndo penalize outros objectivos
macroecondmicos e que saiba potenciar as baixas taxas de juro actuais, acautelando
simultaneamente possiveis mudancas a prazo nas mesmas (0 objectivo mais imediato é o de
reduzir o custo do servico da divida prolongando no tempo o0s prazos de amortizagdo),
consideramos que o verdadeiro indicador de politica que importa inverter com maior celeridade é
o0 da divida externa. O qual, além de ser o mais vulneravel a choques externos, reflecte problemas
estruturais da nossa economia que urge enfrentar. Referimo-nos, desde logo, ao perfil do nosso
comeércio externo, visivel, seja naquilo que exportamos, seja no que produzimos e consumimaos
internamente. O principal propulsor da divida externa é o acumular de défices na nossa balanca de
bens e servicos, cronicamente negativos até 2016, tendo registado nos Ultimos 3 anos valores
positivos que foram induzidos, sobretudo, pela procura externa relevante e pela evolucdo da
balanga de servigos (com destaque para o turismo). Este curto ciclo virtuoso corre, contudo, o
risco de ser interrompido nos proximos anos com a perspectiva de um retorno a saldos comerciais
negativos e a uma balanca de rendimentos deficitaria. Para o evitar, precisamos de alterar o perfil
do que exportamos e reforcar a capacidade da economia produzir — substituindo importacdes —
para 0 mercado doméstico, de modo a baixar o peso das componentes importadas incorporadas
em ambos os destinos finais. Esta alteracdo ndo pode ser monitorada pelas exportacdes brutas que
reforcando o seu peso e podendo até ultrapassar o valor do PIB, ndo permitam aferir se estamos
mais competitivos e a criar valor. Fixar metas para este indicador é, por isso, desaconselhavel,
pois na realidade o indicador que em matéria de exportacGes nos da conta da evolucdo da nossa
economia € o do valor liquido das mesmas (sem componentes importadas) e que, actualmente,
representam pouco mais de metade do seu valor bruto. O que assistimos hoje é a um novo
aumento maior das importacbes em relacdo as exportacbes com o saldo positivo da balanca de
bens e servicos, a ficar dependente das variacGes dos termos de troca, cuja evolucdo tem mais que
ver com 0s precos das matérias-primas importadas do que com um acréscimo em valor daquilo
que exportamos.

O segundo grande desafio que referimos relaciona-se com o investimento publico (o
investimento é, alias, o unico indicador relevante em que ainda ndo recuperamos dos numeros
anteriores a crise), em que 0 NOSSO pais, com as caréncias estruturais reconhecidas, vem ocupando
(2017 e 2018), o ultimo lugar da U.E. a 28, no que se refere ao peso daquele investimento no PIB,
e com a agravante de os nimeros de execugdo orgamental ficarem sistematicamente abaixo do
previsto (ao longo da ultima legislatura o diferencial acumulado € de 2.3 mil milhGes de euros).
Por isso, prever para 0s proximos anos aumentos do investimento publico de cerca de 10% ao ano
ndo tem especial significado nem garante a inverséo desta situacéo. Para nos colocarmos ao nivel
dos paises com um nivel de desenvolvimento similar ao nosso, teriamos que registar uma
duplicacdo dos montantes de investimento, embora com critérios de prioridade e de selectividade
bem diferenciados dos do passado (que foram desde a nossa adesdo a C.E.E. alimentados, em
grande medida, pelos fundos estruturais) e que conduziram a um modelo econémico esgotado.




Para acomodar este aumento € indispensavel rever as projec¢cdes do Programa de Estabilidade e,
em especial, reduzir a dimensdo dos superavites do saldo primério do O.E., que ndo tém que
situar-se nos 3.5% ou 4% do PIB para se poder cumprir a metas do defice. Se garantirmos que o
crescimento do PIB nominal é superior aos custos a suportar com os juros da divida, podemos
perfeitamente reduzir o saldo primério, (por exemplo, em 2 p.p.) permitindo, com isso, aumentar
0 investimento pablico em idéntico valor.

Por ultimo, o desafio das competéncias, que a generalidade dos programas eleitoriais referenciam
mas que s6 pode ser ganho com uma reformulacdo das politicas (nos sistemas de ensino, de
formacéo e de investigacdo), recentrando-as nas reais necessidades do pais e da sua economia.
Para isso temos que alterar o modelo e o conteudo do Portugal 2030 e dos seus programas,
fazendo com que a grande prioridade destes esteja focada nos recursos humanos, e com uma
aposta muito especial nas competéncias de nivel superior, que é onde verdadeiramente a
competitividade-valor se ganha. Ou seja, a formacdo profissional ja ndo pode ter como objectivo
central suprir falhas de qualificacdo de base dos recursos humanos (ensino para adultos), nem
estar sobredireccionada para desempregados. Ela tem hoje que dar prioridade a chamada
aprendizagem ao longo da vida, acompanhando as mudancas tecnoldgicas, processuais ou
organizacionais em curso e permitir potenciar as fontes de criacdo de valor imaterial. Neste
sentido a filosofia subjacente a «formacdo-acgdo» deve constituir uma matriz essencial no
desenho das acgdes formativas, bem como a retencdo e captacdo de talentos e de competéncias.
Os sistemas de ensino e de formagéo, tendo vasos comunicantes, ndo devem ser justapostos e este
ultimo ndo pode ser relegado para um plano secundario ou de mero complemento das
qualificacdes académicas. Neste contexto, os indicadores das qualificacbes académicas devem ser
relevados mas com a noc¢éo clara de que as competéncias vdo muito para além das qualificacdes.

Em sintese, 0os documentos estratégicos fundamentais para a nova década comecaram a ganhar
forma na actual legislatura. Sao eles: o Portugal 2030, que consagra 0s novos apoios dos fundos
estruturais da U.E.; o Plano Nacional de Investimentos (PNI) 2030, que programa o0s grandes
investimentos em infraestruturas a realizar nos proximos 10 anos; e o Programa Nacional da
Politica de Ordenamento do Territorio (PNPOT) cuja nova versdo acabou de ser recentemente
aprovado e que devera estruturar as grandes politicas sectoriais directamente associadas ao
territorio ou com impacto sobre este. Ao préximo Governo saido das eleicdes caberad
implementa-los, desejavelmente articulando-os entre si e em estreita ligagdo com os actores, que
sdo os verdadeiros protagonistas ou destinatarios destes documentos. Téo importante como o seu
contetdo é o modelo de gestdo e de concretizacdo destes programas. Tdo relevante como 0s meios
financeiros disponibilizados ¢ o modo como estes sdo distribuidos, identificando o que é
verdadeiramente estruturante e prioritario. Por isso, 0 sucesso das politicas requer, nestes
dominios, um alargado consenso politico que ndo se esgota no periodo de uma legislatura e um
efectivo envolvimento da sociedade civil e, em especial, dos parceiros sociais e das confederacgdes
seja, no caso dos dois primeiros, na sua preparacéo, seja ao nivel da execucdo dos mesmos. Na
anterior legislatura o Governo criou as maiores expectativas de que tal iria ser feito e
independentemente dos resultados eleitorais, é essencial que esse envolvimento se torne efectivo.
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I - SITUACAO INTERNACIONAL

1. O desempenho da economia mundial na primeira metade de 2019 veio confirmar a manuten¢do do
abrandamento do crescimento mundial, cujo efeito nas projec¢des mais recentes do FMI foi ainda ampliado.
Assim, nas projeccdes globais divulgadas em Julho ultimo, o FMI reviu o crescimento mundial em 2019 para 3,2%
(-0,1 pontos percentuais — p.p. — face as projec¢des de Abril) e para para 3,5% em 2020 (-0,1 p.p.). E de salientar a
revisdo em alta para o crescimento em 2019 dos EUA, para 2,6% (+0,3 p.p.), mantendo-se a previsdo de 1,9% para
2020. Manteve-se a previsdo de 1,3% em 2019 para a Zona Euro e foi revista para 1,6% em 2020 (+0,1 p.p.). Para
o Reino Unido o crescimento foi revisto em +0,1 p.p, para 1,3% em 2019 e ficou inalterado em 1,4% para 2020.
Para o crescimento em Portugal as previsdes do FMI mantiveram-se inalteradas: 1,7% em 2019 e 1,5% em 2020.
Para o crescimento do comércio mundial de bens e servicos as projec¢des do FMI reviram em baixa para 2,5% em
2019 (-0,9 p.p.) e para 3,7% em 2020 (-0,2 p.p.), prevendo para as economias avangadas um crescimento no
comércio internacional de 2,2% em 2019 (-0,6 p.p.) e de 3,1% em 2020. Para os mercados emergentes a revisao
em baixa do volume de comércio internacional foi ainda mais acentuada: para 2,9% em 2019 (-1,4 p.p.) e para
4,8% em 2020 (-0,3 p.p.).

2. Reflectindo o contexto econédmico mundial de abrandamento, na UE e na Zona Euro o ritmo de crescimento do PIB

continuou a desacelerar, tendo aumentado no segundo trimestre de 2019 1,4% e 1,2%, respectivamente (compara
com variagdes homdlogas de 2,2% em ambos os casos, no 22 trimestre de 2018, e com 1,6% e 1,3%,
respectivamente, no 12 trimestre do ano). O crescimento europeu mais moderado traduziu-se também numa
capacidade de criagdo de emprego mais branda, embora sem comprometer ainda a trajectéria descendente do
desemprego. Assim, no 22 trimestre do ano o emprego aumentou 1% na UE e 1,2% na Zona Euro, 0,2 p.p. abaixo
do observado no 12 trimestre do ano, em ambos os casos, e abaixo dos 1,3% e 1,6%, respectivamente, registados
no 22 trimestre de 2018. Por outro lado, a taxa de desemprego voltou a reduzir-se para 6,2% na UE e para 7,4% na
Zona Euro (comparam na UE com 6,3% em Julho, e com 6,7% em Agosto de 2018 e, na Zona Euro, com 7,5% em
Julho e com 8% em Agosto do passado ano).
A inflagdo anual, embora com ligeiras flutuagdes mensais, tem também mantido uma trajectéria descendente ao
longo dos ultimos 12 meses, tanto na UE como na Zona Euro. Em Julho e Agosto de 2019 a inflagdo foi de 1% na UE
(0,8 p.p. abaixo da inflagdo em Agosto de 2018) e de 1,4% na Zona Euro (1,1 p.p. abaixo da inflagdo em Agosto de
2018). Em Agosto do corrente ano a inflagdo mais elevada nos paises da UE continuou a registar-se na Roménia
com uma inflagdo anual de 4,1% e a mais baixa registou-se em Portugal: -0,1%.

Na sequéncia do fraco crescimento econdmico observado na Zona Euro no 22 trimestre do ano, e da manutengao
dos vdrios factores de incerteza que indiciam o adiamento da recuperacdo que antes se tinha perspectivado para o
22 semestre do ano, as projec¢es de Setembro do BCE reviram em baixa o crescimento do PIB da Zona Euro para
1,1% e para 1,2% em 2020 (-0,1 p.p. e -0,2 p.p. que as projeccdes de Junho, respectivamente). A falta de
dinamismo no comércio mundial perante as persistentes incertezas a nivel mundial, como as ameacas de um
aumento do proteccionismo, o abrandamento mais acentuado na economia chinesa e a possibilidade de um Brexit
desordenado, continuam a condicionar fortemente as expectativas dos agentes econdmicos na Europa, e em
particular da industria transformadora, desincentivando o crescimento na Zona Euro. Em sentido mais favoravel
actuardo as previsGes de pregos do petréleo mais reduzidos e de condigdes de financiamento mais favoraveis,
assentes numa maior descida nas taxas de juro. Relativamente a taxa de cambio do euro as projec¢Ges de
Setembro ndo alteram as perspectivas face ao doldr, mas perspectivam uma apreciagdo moderada da taxa de
cambio efectiva do euro (face a 38 parceiros comerciais), reflectindo a

posicdo do euro face a libra esterlina e face ao renmimbi chinés e a $USEV0IUC§° mensal do preco do Petrdleo

outras moedas dos mercados emergentes. A projec¢do para a variagao 160
do indice Harmonizado de precos na Zona Euro é de 1,2% para o 140
corrente ano de 2019 e de 1% para 2020. 120
100
3. No que se refere ao preco das matérias-primas, as projeccdes do BCE de 80
Setembro (face as de Junho) assentam numa maior descida no prego do 60
petréleo de -12,1% em 2019 e de -8,8% em 2020. Para o prego das 40
matérias-primas ndo energéticas manteve-se a perspectiva de uma 20 o
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Il - ECONOMIA PORTUGUESA

Produto, Procura Interna e Procura Externa

O dinamismo da economia portuguesa manteve-se estavel, no 22
trimestre de 2019, com um crescimento homdlogo de 1,8%,
coincidente com o do trimestre anterior e abaixo do registado ha um
ano atras (2,5%). A desaceleracdo observada no crescimento da
procura interna, de 4% para 2,3%, do primeiro para o segundo
trimestre, reduzindo o seu contributo para o crescimento do PIB
para 2,4 pontos percentuais (p.p.), foi compensado pelo contributo
menos desfavoravel da procura externa liquida para o crescimento
do PIB, que passou de -2,3 p.p. para -0,6 p.p..

A desaceleracdo da procura interna resultou do abrandamento

verificado no investimento que cresceu 6,1% (compara com 14% no
trimestre anterior, embora acima do aumento de 4,6% no trimestre
homdlogo) e da desaceleracdo também observada no consumo
privado, com um crescimento de 1,9% (compara com 2,3% no
trimestre anterior e com 2,8% no 29 trimestre do passado ano), bem
como no consumo publico, com uma variacdo homdloga de apenas
0,4% (face a 0,6% no 12 trimestre e a 1% no 22 trimestre de 2018).

Ainda de referir que a ligeira desaceleracdao no consumo das familias
decorreu do ligeiro decréscimo de -0,2% observado no consumo de
bens duradouros (face a 3,1% no 192 trimestre e a 8,7% no 29
trimestre de 2018) e da ligeira desacelera¢do no crescimento no
consumo de bens correntes ndo alimentares e de servigos para 2,3%
(compara com 2,5% tanto no trimestre anterior como no trimestre
homdlogo), ja que no caso do consumo de bens alimentares se
assistiu a uma aceleragao no seu crescimento para 2,3% (face a 1,7%
no 12 trimestre do ano e a 1,1% no trimestre homdlogo).
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A desaceleragdo no crescimento do investimento, para 6,1%, decorreu sobretudo do abrandamento da formacao
bruta de capital fixo (FBCF) em Outras maquinas e equipamento, com um acréscimo de apenas 4,4% (face a 15,3%
no 12 trimestre e a 8,6% no trimestre homdlogo), bem como da FBCF em Construgdo, que abrandou para 8,5%
(face a 13,4% no trimestre anterior e a 4,3% no trimestre homdlogo). Pelo contrario, a FBCF em Equipamento de
Transporte acelerou para 9% (face a 5,1% no trimestre anterior e a -5,5% no trimestre homélogo).

Do lado da procura externa, assistiu-se a uma desaceleragdo nas
exportacdes de 3,7% para 2%, do 192 trimestre para o 22 trimestre (que
compara com 6,8% no trimestre homadlogo), mas claramente superada
pela acentuada desaceleragao observada nas importagdes de 8,1% para

3,1% (compara com 7,3% no 22 trimestre de 2018).

A desaceleracdo do crescimento das exporta¢des decorreu tanto das
exportacdes de bens, como das exporta¢des de servigos, embora com
maior expressdo nas de servigos cujas variagcdes passaram de 4,6% para
0,8%, ficando muito abaixo dos 6,1% registado no 22 trimestre de 2018
(4,4%). O aumento das exportagdes de bens, passou de 3,4% para 2,4%,
também muito distante do crescimento de 7% no trimestre homdlogo.
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de bens e de servigos

t.v.h.

15,0
10,0
5,0
0,0 1
-50
-10,0
-15,0

3,1%
2%

L e
1 ns 1 " 1 nsz " 1 nsz 1" 1
Exportagdes Importagdes

Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/08/2019

5



No caso do crescimento das importagdes a forte desaceleragdo ocorreu nas importagdes de bens, de 8,3% para
2,7% (também muito abaixo dos 7,7% no 22 trimestre de 2018), embora seja também acompanhada pela
desaceleracdo do crescimento das importacGes de servigos, que passou de um aumento de 7,2% para 6,3%, mas

ainda acima do crescimento de 4,4% no 29 trimestre de 2018.
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Relativamente aos termos de troca, contrariamente ao observado no trimestre anterior, verificou-se uma perda
no segundo trimestre do ano, ja que o deflator das importagdes acelerou para 1,4% (foi de 0% no 12 trimestre do
ano e de 2,1% no trimestre homdlogo) e o deflator das exportagdes acelerou para 1,1% (face a 0,3% no 12

trimestre de 2019 e a 1,8% no 22 trimestre de 2018).

O Saldo Externo de Bens e Servigos no 29 trimestre do corrente ano foi ainda negativo, de -0,1% do PIB, mas
menos negativo que no trimestre anterior (compara com -0,7% do PIB no 12 trimestre de 2019 e com 0,6% do PIB

no 29 trimestre de 2018).

Sectores de Actividade

Ao nivel dos contributos das diferentes actividades para o crescimento do
PIB, no segundo trimestre do ano, o sector da Construcdo voltou a ser o
mais dinamico, seguido do sector dos Transportes e Armazenagem e do
conjunto das actividades de Comércio e manutengdo automovel,
alojamento e restauragdo com crescimentos homodlogos no respectivo
VAB de +5,5%, +3,8% e +2,6%, respectivamente. No sentido inverso, as
actividades da Agricultura, silvicultura e pesca mantiveram a trajectdria
negativa, com um decréscimo no VAB de -1,8%, a semelhanca da
IndUstria com uma variagdo homologa de -1% no respectivo VAB. Na
energia registou-se alguma melhoria com um crescimento homdlogo no
VAB de 1%, e o VAB das Actividades financeiras, de seguros e imobiliarias
traduziu-se por um crescimento homoélogo de 0,5%. O VAB das Outras
actividades de servicos mantiveram a sua trajectdria ascendente com um
crescimento homdlogo de 1,2%.

Avaliando as dindmicas sectoriais das diferentes actividades dos servicos,
em termos da evolugdo dos respectivos volumes de negdcios, observa-se
que o comércio a retalho mantém a sua trajectéria ascendente, com um
crescimento homalogo trimestral no indice de volume de negdcios (IVN)
de Julho de 4,4%, embora registando um ligeiro abrandamento (compara
com variacdes homologas trimestrais de +5,1% em Junho, e de +3,9% em
Julho de 2018). Embora o comércio ndo alimentar se mantenha com um
ritmo de crescimento no volume de negdcios mais acentuado do que no
retalho alimentar, o abrandamento nos meses mais recentes afectou
mais o retalho ndo alimentar.
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Ja a evolugdo do IVN do Comércio Automovel (incluindo a reparagdo e manutengdo automdvel) continua em fase
descendente desde o final do ano passado, com uma variagdo homdéloga trimestral de -5% no 22 trimestre do ano e de -
2,8% no trimestre terminado em Julho (compara com 12% no 22 trimestre de 2018 e com 10,9% no trimestre terminado
em Julho desse ano). No Comércio por Grosso registou-se também um abrandamento com a variagdo homdloga do
indice a passar para 3,4% no 22 trimestre de 2019 (compara com 4,4% no 29 trimestre de 2018) e para 2% no trimestre
terminado em Julho do corrente ano 2019 (compara com 5,7% no periodo homdlogo).
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Na Restauracdo e similares a evolugdo do volume de negdcios manteve-se com algum dinamismo, com o IVN a crescer
4,2% no 22 trimestre, mas registando também algum abrandamento (compara com 5,2% no 12 trimestre e com 3,5% no
29 trimestre de 2018).

A evolugdo do volume de negécios das actividades de Alojamento praticamente estagnou, com o IVN a ultrapassar ja a
linha vermelha, com uma variagdo homdloga de -0,3% no 22 trimestre (compara com 5,8% no 12 trimestre de 2019 e
com 7,4% no 29 trimestre de 2018).

As actividades no sector dos servicos a apresentarem maiores acréscimos no respectivo indice de volume de negdcios
no 22 trimestre de 2019, foram: os transportes por agua (+26,2%), a Consultoria e programacdo informatica e
actividades relacionadas (+14,3%), as Actividades dos servicos de informacdo (+8,3%), e o conjunto das Actividades
juridicas e de contabilidade e de consultoria para os negécios e a gestdo (+6,3%).

Mercado de Trabalho Evolugdo da Taxa de

% Desemprego
No mercado de trabalho, embora o ritmo de crescimento do 20,0

emprego no 22 trimestre de 2019 tenha voltado a desacelerar, a 18,0

populacdo desempregada continuou a diminuir. 16,0
14,0
Com efeito o total de pessoas empregadas aumentou 0,9%, face a0~ +2° : .
segundo trimestre de 2018, e o desemprego reduziu-se 6,6%, 10,0
correspondente a -23 mil pessoas desempregadas. A reducdo do 2’2 6.3%
desemprego de pessoas a procura de novo emprego, de -4,1%, teve 4’0
0 maior contributo do conjunto da Industria, Energia e Construgao, 2:0
com -21 mil desempregados a procura de novo emprego, 0.0 A
provenientes destas actividades. 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 2°T

A taxa de desemprego fixou-se em 6,3% (-0,5 pontos percentuais
gue no trimestre anterior e -0,4 p.p. que no trimestre homologo em

Fonte: INE, Inquéritoao Emprego 29T 2019
2018).
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E a taxa de subutilizacdo do trabalho?, desceu para 12,4%.

No 22 trimestre a dinamica do mercado de trabalho ficou a dever-se ao forte contributo das actividades de
servigos que, no seu conjunto, registaram um crescimento de 2,4%, e a um contributo muito moderado da
Industria, Energia e Construcdao com um acréscimo global de 0,1% no emprego.

De entre os ramos de actividade mais dindmicos na criacdo de emprego no trimestre em analise (face ao trimestre
homdlogo), para além do grupo residual das actividades de
Outros servicos com um acréscimo de mais de 28 mil pessoas
(+13,5%), sobressairam: o total do Comércio (inclui co comércio

Evolugao do emprego nos principais sectores
% econdémicos (variagdes homologas)

o
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(+4,7%), as Actividades administrativas e dos servicos de apoio _-3,8

com um acréscimo de mais de 20 mil individuos (+13,8%), as -12.0
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(+4,5%). O contributo moderado da Industria transformadora foi == Comércio - Total
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de quase mais 7 mil individuos (+0,8%). FONTE:INE, Ing. a0 Emprego

Do lado menos dindmico destacou-se o decréscimo de quase 40 mil individuos (-12,6%) no conjunto das actividade
agricolas, producdo animal, silvicultura e pesca, a reducdo homdloga de -16 mil individuos na Restauracdo e
Alojamento (-4,9%), e a perda de mais de 14 mil pessoas nas Actividades financeiras e de seguros (-12,6%).

No caso do comércio salienta-se que o acréscimo de emprego foi transversal aos varios ramos, ainda que seja de
destacar o forte dinamismo do comércio automével com um aumento homdélogo no emprego de mais de 15 mil
pessoas (+14,6%), seguido pelo aumento de quase 7 mil pessoas no comércio a retalho (+1,6%) e de mais de 3 mil
pessoas no comércio grossista (+2,4%). O dinamismo das actividades do comércio na criagdo de emprego é
coerente com a reducgdo (-3,8%) das pessoas desempregadas que antes trabalhavam nestas actividades, a procura
de novo emprego.

Financiamento das empresas

O endividamento total das empresas privadas ndo financeiras em Portugal mantem-se em 2019 na trajectdria
descendente que prossegue desde 2013. No segundo trimestre do corrente ano a divida total das empresas
privadas correspondeu a 126,4% do PIB, abaixo dos quase 131,4% do PIB que atingia um ano antes e inferior a
propor¢do que assumia em final de 2007 (préxima de 138% do PIB). Por outro lado, por tipo de financiador,
manteve-se a tendéncia crescente do endividamento das empresas junto do exterior, cujo crescimento homdlogo
foi de 7,2% em Julho do corrente ano, representando ja 26% do total da divida das empresas (compara com 24,2%
em Julho de 2018).

Apesar disso, o financiamento das empresas continua a suportar-se fortemente no sistema financeiro, o qual
financia cerca de 41% da divida total das empresas, as quais sdo ainda muito dependentes do crédito bancario.

1 A que, medida em proporg¢do da populagdo activa alargada, para além dos desempregados, tem em conta os inactivos “desencorajados”,
que estao disponiveis para trabalhar, mas ndo fazem diligéncias para encontrar trabalho, os inactivos que procuram trabalho mas que
estdo indisponiveis, bem como os que trabalham a tempo parcial, mas pretenderiam trabalhar mais tempo.

8



Essa situacdo é tanto mais acentuada quanto menor a dimensao das empresas, sendo essa a situagdo dominante
nas PME.

Contudo, do lado do sistema bancario, mantém-se as fortes restricbes a expansdo do crédito, condicionando o
acesso das empresas a obtencao de crédito, particularmente em areas de negécio com risco de mercado mais
elevado.

Em termos globais, a evolugdo dos empréstimos . o o
concedidos as empresas encontra-se praticamente Evolugéo dos Empréstimos Concedidos as
tv.a % Empresas (socied. nao financ.)

estagnada, tendo registado em Agosto uma variacdo 10
homdloga anualizada de -0,3% (compara com -1% em
Agosto de 2018). O segmento das microempresas
continua a ser o Unico em que o total de empréstimos
concedidos ainda cresceu, com uma variacao homaéloga
anualizada de 2,4%, apesar de ter também
desacelerado. Nos segmentos das pequenas, médias e
das grandes empresas, pelo contrdrio, a evolucdo dos
empréstimos concedidos mantem-se negativa, com
reducdes de: -3,2%, -3,9% e -0,8%, respectivamente. No
segmento das empresas exportadoras os empréstimos

concedidos praticamente estagnaram, com uma Total Socied. n&o Financ. Microempresas
variacdo homologa anualizada de -0,1%. e==Pequenas Empresas === Médias Empresas
e Grandes Empresas e Empresas Exportadoras

Fonte: Banco de Portugal, Setembro 2019

No que se refere a capacidade de cumprimento das obrigacGes financeiras por parte das empresas, em termos
globais o racio de crédito vencido no total do crédito, para o conjunto das sociedades nao financeiras, continua a
diminuir gradualmente, tendo-se situado em 8,5% (em Agosto de 2019) e nos meses mais recentes a percentagem
de devedores com crédito vencido manteve-se proxima dos 21% (20,9% em Agosto). No caso das microempresas a
percentagem de crédito vencido no total do crédito, sendo das mais elevadas em comparacdo aos segmentos de
empresas com maior dimensdo, continuou a reduzir-se, ascendendo a 13,6% em Agosto (era de 14,3% em Junho e
de 20,4% em Agosto do passado ano), e a percentagem de devedores com crédito vencido era de 21,3% em
Agosto (21,8% em Junho e de 23,1% em Agosto do passado ano). No caso dos segmentos das empresas de
pequena dimensdo e de média dimensdo, o crédito vencido no total do crédito aproximou-se dos 8% e dos 3,7%,
respectivamente, do mesmo modo que estabilizou a percentagem de devedores com crédito vencido em torno
dos 19% e dos 18%, respectivamente. No caso do segmento das grandes empresas o racio do crédito vencido no
total do crédito ascende a 5,1% (era de 5,3% em Junho de 2019 e de 4,1% em Agosto de 2018) e a percentagem de
devedores com crédito vencido desceu para 9,5% em Agosto (era de 10,5% em Junho e de 10,4% em Agosto de
2018).

Finalmente, de acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito em Portugal, de
Julho do corrente ano, realizado pelo Banco de Portugal, e referente ao 22 trimestre de 2019, a politica de
concessdo de crédito as empresas permaneceu praticamente inalterada, tal como também a procura de crédito
por parte das empresas permaneceu sem alteracdes significativas.

Em termos prospectivos, para o terceiro trimestre de 2019, alguns dos bancos inquiridos antecipam uma reducgao
na procura de empréstimos por parte das PME, assim como na procura de empréstimos de longo prazo, por
parte da globalidade das empresas.



Evolugdo das contas publicas

Entre Janeiro e Agosto de 2019, segundo os dados da DGO, a execuc¢do das contas publicas traduziu-se por um
saldo orcamental positivo de 402,3 milhdes de euros (compara com um défice de 579,3 milhdes de euros no
periodo homadlogo) e num saldo primario de 5947,8 milhdes de euros (523,4 milhdes de euros acima do registado
em Agosto de 2018), apresentando uma execuc¢dao mais favoravel do que no mesmo periodo do ano anterior. A
melhoria registada reflecte os resultados de uma economia em fase de crescimento, ainda que em
desaceleracdo, bem como os efeitos positivos no mercado de trabalho, contexto favoravel ao acréscimo das
receitas fiscais e ao aumento das contribuicdes sociais, a par de uma menor pressao do lado da despesa com as
prestacées sociais relacionadas com o desemprego.

Assim, o saldo orcamental positivo alcancado nos primeiros oito meses do ano, face ao observado no periodo
homdlogo, resultou de um aumento da receita efectiva (+4,6%) bastante superior ao da despesa (+2,7%). Pelo
contrdrio, se compararmos com o que foi orcamentado, os desvios positivos sdao mais acentuados do lado da
despesa, com um acréscimo de 6,4% face ao previsto no OE 2019, do que do lado da receita, a qual ficou 5,4%
acima do orcamentado.

Nas receitas salienta-se o aumento de 3,1% face ao executado em 2018 na receita fiscal e 2,9% acima do previsto
no OE2019, com o maior contributo do acréscimo de 7,3% verificado nos impostos indirectos (principalmente do
IVA e do ISP), correspondente a +1343,5 milhdes de euros do que em igual periodo de 2018 e 3,9% acima do
previsto no OE2019, que em parte compensou a reducdo de 2,5% observada nos impostos directos (-351,5
milhGes de euros do que no periodo homdlogo), ainda que tenham ficado 1,8% acima do orcamentado. De
valores semelhantes ao acréscimo das receitas fiscais, de salientar também o aumento de 6,8% nas contribuicdes
para a seguranca social (+929,2 milhGes de euros do que em 2018), 4,9% acima do orgamentado, e decorrente da
evolucdo favoravel do mercado de trabalho. O acréscimo de 386,7 milhdes de euros nas receitas correntes
decorreram do aumento de dividendos distribuidos pelo Banco de Portugal (em Maio) e pela Caixa Geral de
Depdsitos (em Junho).

Do lado da despesa volta a assinalar-se o aumento de 4% na despesa com transferéncias correntes (+941,4
milhdes de euros do que no periodo homélogo de 2018), 3,8% acima do orcamentado, e em grande parte
associado ao acréscimo da despesa com pensdes enquadradas no ambito do regime geral de Seguranca Social
(+569 milhGes de euros face a 2018) e com a contribuicdo financeira para a Unido Europeia (+187,6 milhGes de
euros, face a 2018). Destaca-se também o aumento de 4,7% das despesas com pessoal (+619,7 milhdes de
euros), 2,2% acima do orcamentado, justificado pela DGO com a politica de promocéo salarial das Administragées
Publicas (AP).

No sentido contrario, destaca-se o decréscimo de 7,6% nas despesas com juros e encargos (-458,2 milhdes de
euros face a 2018), e 4,5% abaixo do orgamentado, decorrente do pagamento relativo a liquidagdo de swaps do
Metropolitano Lisboa e Metropolitano Porto, e por juros pagos pelas ObrigacGes do Tesouro.

A melhoria do saldo orcamental das AP face ao executado em 2018, em 981,6 milhGes de euros, resultou do
efeito conjugado de um maior excedente nas contas da Seguranca Social (um acréscimo de 491,4 milhdes de
euros), e de um excedente muito superior nos Servigos e Fundos Auténomos (uma melhoria de 1288,1 milhGes
de euros, face ao excedente de Agosto de 2018), melhorias parcialmente eliminadas pelo menor excedente das
contas da Administragdo Regional Local (um retrocesso de 237,3 milhdes de euros) e pelo maior défice do Estado
(560,6 milhGes de euros acima do défice no periodo homélogo).

Os pagamentos em atraso das entidades publicas, ascenderam a 830,2 milhGes de euros até final de Agosto do
corrente ano, 207,8 milhdes de euros abaixo do valor registado entre Janeiro e Agosto de 2018, com o maior
contributo na reducdo dos pagamentos em atraso por parte dos Hospitais EPE (-186,2 milhdes de euros) e por
parte da Administracdo local (-41,2 milhGes de euros).

Na dptica da Contabilidade Nacional, o saldo global das Administragdes Publicas no ano terminado no segundo
trimestre de 2019 traduziu-se por um excedente de 454,9 milhdes de euros, correspondente a um saldo de 0,2%
do PIB (compara com -1% do PIB em 2018).

(Relatdrio concluido a partir da informagdo disponivel até 30 de Setembro de 2019)
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Quadro 1

Quadro Sintese

Taxas de variacdo homdlogas (em volume, quando aplicavel)

PIB (Produto Interno Bruto)

VAB agricultura

VAB industria e energia
VAB construgao

VAB servigos

indices de Volume de Negécios
- na Industria

- no Comércio a Retalho
(exclui o sector automoével)

- nos Servigos

Procura Interna

Investimento (FBC)

Consumo das Familias

IPC
- Variacdo homologa (mensal)
- Variagdao média dos ult. 12 meses

ExportagOes
- Bens
- Servigos

Importagdes
- Bens
- Servigos

Desemprego (Taxa de)

Taxa de Juro de empréstimos a
sociedades ndo financeiras (em %,

média ponderada)

2.5 (2.3)
-1.7 (0.8)
2.4 (0.7)
3.1 (0.8)
2.1 (1.2)
Trimestre terminado em:
Jun 2018 Jul 2018 Jun 2018
8.3 7.5 (7.7)
Trimestre terminado em:
Jun 2018 Jul 2018 Jun 2018
3.6 3.9 (3.4)
Trimestre terminado em:
Jun 2018 Jul 2018 Jun 2018
6.1 6.3 (6.6)
2.8 (2.9)
4.6 (6.4)
2.9 (2.6)
Jun 2018 Ago 2018 Jun 2018
1.52 1.22 (1.52)
1.09 1.15 (1.09)
6.8 (6.8)
7.0 (6.9)
6.1 (6.7)
7.3 (7.9)
7.7 (8.4)
4.4 (4.9)
6,7% (6,7%)
Jun 2018 Jul 2018 Mar 2018
2.36% 2.37% 2.36%

*Os valores entre paréntesis correspondem aos nimeros disponibilizados quando da preparacao do nimero
deste boletim referente ao 2° trimestre de 2018, alguns deles entretanto revistos pelo INE.
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