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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No inicio do 2.° trimestre de 2018, assistiu-se a uma aceleragdo da producao industrial mundial
para 3,9% em termos homdlogos em abiril (3,7% em marco) devido ao reforco do crescimento
dos paises emergentes e em desenvolvimento; ja que as economias avancadas abrandaram.
Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também foi mais forte, associado sobretudo ao
maior dinamismo das trocas comerciais dos paises emergentes e em desenvolvimento, especi-
almente da Asia.

O PIB do G20 desacelerou ligeiramente para 3,9% em termos homdlogos reais no 1.° trimestre
de 2018 (4,0% no 4.° trimestre de 2017), o qual foi influenciado por um abrandamento da eco-
nomia da Unido Europeia, Japdo e Canada; em contraste com o reforco do crescimento dos
EUA. De entre os paises emergentes, destaca-se uma melhoria do PIB da india para 7,4% (6,9%
no Ultimo trimestre de 2017) e um abrandamento do Brasil, para 1,6%.

Os indicadores disponiveis para o 2.° trimestre de 2018 para os EUA indicam a continuagdo de
um crescimento econdémico moderado (melhoria da producéo industrial e das vendas a retalho,
em linha com a manutencgao de um crescimento forte do consumo privado). O mercado de traba-
Iho evoluiu favoravelmente, tendo a taxa de desemprego baixado para 3,9%, em média, nos me-
ses de abril e maio de 2018 e, a taxa de inflagdo seguiu a tendéncia ascendente, tendo subido,
em média, para 2,6% (2,3% no 1.° trimestre).

No 1.° trimestre de 2018, o PIB da Unido Europeia (UE) e da area do euro (AE) desacelerou para
2,4% e 2,5% em termos homologos reais, respetivamente (2,7% e 2,8%, designadamente, no 4.°
trimestre de 2017) refletindo um menor crescimento das exporta¢des. De acordo com o indicador
previsional do Banco de Italia de maio de 2018, o PIB trimestral em cadeia da area do euro dimi-
nuiu, pelo 3.° més consecutivo (+0,4%, no 1.° trimestre). No conjunto dos meses de abril e maio
de 2018, o indicador de sentimento econémico continuou a evoluir no sentido descendente tanto
para a UE como para a AE. Em abril de 2018, a taxa de desemprego manteve-se em 7,1% para
a UE; enquanto baixou para 8,5% para a AE. Em maio de 2018, a taxa de inflacdo da &rea do
euro aumentou para 1,9% em termos homadlogos (o valor mais elevado de ha um atras) e mante-
ve-se em 1,4% em termos de variacao dos Ultimos 12 meses.

Em junho de 2018 e, até ao dia 27, o prego spot do petroleo Brent recuou para se situar, em mé-
dia, em 76 USD/bbl (65 €/bbl). Entretanto, a 22 deste més, a reunido da OPEP com outros par-
ceiros decidiu aumentar em 1 milhdo de barris diarios de petréleo, a fim de atenuar alguma es-
cassez da oferta provocada pela instabilidade politica na Venezuela e pela persisténcia de ten-
sOes geopoliticas no Médio Oriente.

As taxas de juro de curto prazo cairam levemente, em junho de 2018, nos EUA, para 2,33%, em
média, até ao dia 27, apesar da Reserva Federal, ter decidido, em meados do més, aumentar as
taxas de juro federais em 25 p.b., para o intervalo entre 1,75% e 2,00%. Pelo contrario, para a
area do euro, estas apresentaram uma tendéncia sensivelmente ascendente, situando-se em -
0,32%. Também, no més de junho, o Conselho do BCE anunciou o fim do programa de compras
liquidas (QE) no final do ano, tendo decidido reduzi-las de 30 para 15 mil milhées de euros por
més, a partir de outubro; enquanto as taxas de juro oficiais vdo manter-se inalteradas, pelo me-
nos, até depois do verdo de 2019.

O euro face ao délar continuou a depreciar-se, para 1,16, no dia 27 de junho de 2018, refletindo
expectativas de algum abrandamento da economia da area do euro, ampliado pelo impacto de
politicas protecionistas dos EUA e de divergéncia de politica monetéria entre os dois lados do
Atlantico.
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Conjuntura Nacional
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De acordo com os dados publicados pelo INE, o indicador de clima econémico aumentou em
maio para o maximo desde 2002, repetindo o feito em junho e dando continuidade a evolugdo
positiva registada ao longo deste ano.

Na industria transformadora, o indice de Producéo registou um aumento de 1,1% e o indice de
Volume de Negdcios apresentou uma variagdo de 7,9% (1,8% e -2,1% no més precedente).

O indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho, no trimestre terminado em abril, regis-
tou uma desaceleracdo quando comparado com o primeiro trimestre do ano. Enquanto isso, as
vendas de veiculos ligeiros de passageiros aumentaram em cadeia e diminuiram em termos ho-
moélogos.

Os indicadores qualitativos de opinido dos agentes econdémicos apresentaram uma evolugdo mis-
ta no trimestre terminado em maio; quer os indicadores de confianga dos consumidores quer 0s
de confiangca dos empresarios.

O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou um crescimento homologo de 8,0% no
trimestre terminado em abril, 0 que representa uma diminui¢do de 1,1 p.p. face ao registado no
1.° trimestre de 2018.

Até abril de 2018, o saldo acumulado da balanca corrente foi de -722 milhdes de euros, o que re-
presenta uma diminuicdo de 527 milhdes de euros, em termos homologos.

A taxa de desemprego registada em abril de 2018 foi de 7,4%, menos 0,1 p.p. do que em margo
e o valor mais baixo desde 2003. Enquanto isso, 0 Emprego registou um crescimento de 2,1%
(menos 0,6 p.p. do que no més anterior).

A variacdo do IPC, em maio, foi de 1,0% (mais 0,6 p.p. que em abiril), enquanto o IPC subjacente
cresceu 0,9%, uma aceleracao face aos 0,2% registados em abril.

O saldo global da execucdo orcamental das Administracdes Publicas® registou em maio um
agravamento de cerca de 1.592 milhdes de euros face ao periodo homologo?, tendo-se fixado em
-2.225 milhdes de euros. No mesmo periodo, o saldo primario atingiu os 1.506 milhdes de euros,
representando um agravamento de 1.260 milh6ées de euros relativamente ao periodo homdlogo.
O agravamento do saldo ficou a dever-se a uma reducéo da receita efetiva de 2,3% e a um au-
mento da despesa efetiva de 2,9%.

Apenas os subsectores da Seguranca Social e da Administracdo Local contribuiram com saldos
positivos para o saldo global do sector das Administracdes Publicas.

A divida do sector das Administracdes Publicas (critério de Maastricht) aumentou em maio cerca
de 4.233 milhdes de euros (1,7%) face ao més anterior, colocando o stock de divida bruta em
250.085 milhdes de euros. O stock da divida liquida aumentou 1.453 milhdes de euros devido a
um aumento superior dos depdsitos detidos pela Administragdo Central.

A divida direta do Estado, denominada em euros, fixou-se no final de maio, em 242.408 milhGes
de euros, representando um aumento de 772 milhdes de euros relativamente ao més anterior
(0,3%).

Com excecéo do prazo a 6 meses, os leildes de colocacéo Bilhetes do Tesouro realizados em ju-
nho confirmaram a inversdo do ciclo descendente das respetivas taxas de juro de curto prazo,
apresentando uma subida no prazo a 3. Os leildes de Obrigacdes do Tesouro de junho revelam
também uma inversdo de tendéncia das taxas de juro destes instrumentos.

1 Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
2 Exceto se for referido o contrario, as variagbes em percentagem referem-se sempre ao periodo homélogo do ano

anterior.
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Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divulgados®
apontam para um crescimento homologo das exportac8es de mercadorias de 6,4% nos primeiros
quatro meses de 2018. Neste mesmo periodo, as importagdes aumentaram 8,2%, o que levou a
um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 16,5%, no valor de 665 milhdes de
euros. A taxa de cobertura das importagBes pelas exportacdes foi de 80,4%, menos 1,4 p.p. que
em igual periodo de 2017.

Nos primeiros quatro meses de 2018, o crescimento homologo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos (7,1%), foi superior ao crescimento das exportagdes totais. As
importagdes cresceram a um ritmo superior ao das exportagées (8,4%), em termos homdlogos, o
gue levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanca comercial em 16%.

No udltimo ano a terminar em abril de 2018, as exportacdes de mercadorias cresceram 8% em
termos homologos, com a generalidade dos grupos a contribuirem positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos “Material de transp. terrestre e suas partes” (3,1 p.p.),
dos “Minérios e metais” (1,1 p.p.) e dos “Produtos acabados diversos” (1,0 p.p.). Nos primeiros
quatro meses de 2018, deve igualmente destacar-se o contributo positivo dos produtos “Material
de transp. terrestre e suas partes” (4,4 p.p.), seguido do contributo dos “Minérios e metais” e dos
“Produtos acabados diversos” (ambos com 0,7 p.p.).

De janeiro a abril de 2018, as exporta¢Bes para o mercado comunitario cresceram 9,8 %, em
termos homélogos, tendo contribuido em 7,3 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de
mercadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram um crescimento de 8,6%, em
termos homadlogos, e as exportacdes para os paises do Alargamento 31,5 %, sendo os respeti-
vos contributos para o crescimento do total das exportagdes de 6,1 p.p. e 1,2 p.p. As exportagcbes
para a Franca, o segundo mercado de destino das exportaces portuguesas de mercadorias
(13,4% do total de janeiro a abril de 2018), registaram o maior contributo Intra UE-15 (1,6 p.p.)
para o crescimento das exportacdes, seguidas das exportacdes para a Alemanha e Espa-
nha (1,3 p.p. e 1,2 p.p., respetivamente).

Nos primeiros quatro meses de 2018, as exportacdes para os Paises Terceiros decresceram
3,6%, em termos homdlogos, passando a representar 23,2% do total das exportagdes nacionais
(menos 2,4 p.p. face ao periodo homoélogo). Destaca-se o comportamento positivo das exporta-
¢Oes para o Brasil (40,8%), Canada (24,6%) e Argélia (6,5%).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de abril de 2018, as
Exportacfes de Bens e Servigos cresceram 6,6%, em termos homologos, nos primeiros quatro
meses de 2018. A componente de Servigos registou um melhor desempenho (6,9%) face a dos
Bens (6,4%), sendo a componente de Bens a que registou um maior contributo (4,4 p.p.) para o
crescimento do total das exportagées.

% Resultados mensais preliminares de janeiro a abril de 2018.
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1. Enquadramento Internacional
Atividade Econémica Mundial

Em abril de 2018, a producéo industrial mundial acelerou
para 3,9% em termos homoélogos (3,7% no més precedente)
devido ao refor¢o do crescimento dos paises emergentes e
em desenvolvimento; ja que as economias avancgadas
abrandaram.

Figura 1.1.Producéo Industrial
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Fonte: CPB.
Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também se

tornou mais intenso associado sobretudo ao fortalecimento
das exportacdes de mercadorias.

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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No inicio do 2.° trimestre de 2018, assistiu-se a um maior
dinamismo das trocas comerciais dos paises emergentes e
em desenvolvimento, especialmente da Asia. Para as eco-
nomias avancgadas, registou-se um recuo das importagdes;
enguanto as exportagdes aceleraram.

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)

De facto, em abril de 2018 e, em termos homdlogos reais: 1::
e 0 comércio mundial aumentou para 4,4% (1,9% em mar- 20 |
co);
50
e as exportacdes e importacBes aceleraram para 4,3% e a0 |
4,5%, respetivamente (0,8% e 3,0%, designadamente, no
més precedente). Lo
10 |
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Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade { Fonte 2017 20w 208 208
i l 2T l 3T E 4T iy jan ! fev | mar i abr
indice de Produgao Industrial M undial VH CPB 34 238 3,6 38 3,6 4,0 4,1 41 37 39
Economias Avangadas VH CPB 30 15 3,2 34 39 35 33 34 3,7 28
Economias Emergentes VH CPB 38 4,0 39 4,1 33 4.4 4.8 4,7 38 4.8
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 46 41 4.4 52 438 42 56 52 19 44
Importagdes M undiais VH CPB 48 43 46 5.1 52 48 56 57 30 45
Economias Avangadas VH CPB 35 14 33 39 53 44 50 4.8 33 27
Economias Emergentes VH CPB 6,9 89 6,5 71 50 54 6,5 71 2,6 73
Exportagdes M undiais VH CPB 44 39 42 52 43 37 56 4,6 0,8 43
Economias Avancadas VH CPB 39 34 3,7 4.4 4,3 32 4.4 28 2,6 4.3
Economias Emergentes VH CPB 5,0 45 4,7 6,3 44 42 72 7,0 -14 4,2
BMEP N.° 06|2018 — Enquadramento Internacional 11
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Atividade Econémica Extra-UE

No 1.° trimestre de 2018, o PIB do G20 desacelerou ligeira-
mente para 3,9% em termos homologos reais (4,0% no 4.°
trimestre de 2017), influenciado pelo abrandamento da eco-
nomia da Unido Europeia, Japdo e Canada; contrastando
com o reforgco do crescimento dos EUA. De entre 0s paises
emergentes, destaca-se um reforco do PIB da india; en-
quanto o do Brasil desacelerou.

Figura 1.4. PIB do G20, em volume
(VH, em %)

50 - 17,1

2017

2018

—— G20

EUA UE cecccee Japéo = = = = China (escala da direita)

Fonte: OCDE.

Os indicadores disponiveis para o 2.° trimestre de 2018 para
os EUA indicam a continuacdo de um crescimento econémi-
co sdlido e uma evolugédo favoravel do mercado de trabalho.
No conjunto dos meses de abril e maio de 2018 e, em ter-
mos homologos nominais:

e a producdo industrial aumentou para 3,6% (3,3% no 1.°

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Census Bureau. * média de abril e maio
p/ vendas a retalho e trimestre terminado em abril p/ consumo privado.

Os indicadores disponiveis para a China sugerem uma
atividade econémica interna menos robusta no 2.° trimestre
de 2018, refletido através do abrandamento da producao
industrial e das vendas a retalho. Também, no conjunto dos
meses de abril e maio de 2018 e, em termos homologos
nominais, as exportacdes de bens registaram um crescimen-
to menos forte, tendo aumentado 12,6% (17,2% no 1.° tri-
mestre).

Figura 1.6. Comércio Externo de Bens da China
(VH nominal, em %)

trimestre) acompanhado de indicadores robustos de con- 0
fianca dos empresarios; 20,0 |
e as vendas a retalho aceleraram para 5,3% (4,5% no 1.° w00 |
trimestre) em linha com a manutencgdo de um crescimento
forte do consumo privado; 0,0
e a taxa de desemprego desceu para 3,9% (4,1% no 1.° 100 |
trimestre) e a taxa de inflagdo seguiu a tendéncia ascen-
dente, tendo aumentado para 2,6% (2,3% no 1.° trimes- 200 |
tre). |‘||‘|||‘|v‘|‘||‘|n‘|v‘|‘||‘|||‘|v‘|‘||*
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2018 ‘
As exportacbes de bens registaram um aumento de 11,4% Exportaghes  eeenes Importagdes
em termos homologos nominais em abril de 2018 (10,8% em Fonte: OMC. * média dos meses de abril € maio.
marcgo).
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econ6mica Extra-EU
Indicador Unidade { Fonte 2017 2o 208 2(_)]8
2T 3T 4T i fev mar abr mai
EUA -PIB real VH BEA 23 20 2,2 23 26 28 - - - -
indice de Produg&o Industrial VH BGFRS 16 0,2 19 13 30 33 37 36 36 35
indice ISM da IndUstria Transformadora % ISM 575 56,7 55,8 58,7 58,7 59,7 60,8 59,3 57,3 58,7
indice ISM dos Servigos % “ 60,2 60,9 613 58,2 60,1 611 628 60,6 59,1 613
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 96,8 97,2 96,4 95,1 98,4 99,0 99,9 1014 98,8 98,0
Taxa de Desemprego % BLS 44 47 43 43 4,1 41 41 41 39 338
China—PIB real VH NBSC 6,9 69 69 6,8 6.8 6.8 - - - -
Exportagdes VH omc 79 6,5 8,1 6,4 95 72 437 29 26 26
Japo —PIB real VH COGJ 17 13 16 2,0 2,0 11 - - - -
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Atividade Econémica da UE

No conjunto dos meses de abril e maio de 2018, o indicador
de sentimento econémico continuou a diminuir tanto para a
Unido Europeia (UE) como para a area do euro (AE). De
acordo com o indicador previsional do Banco de Itdlia, de
maio de 2018, o PIB trimestral em cadeia da AE diminuiu
pelo 3.° més consecutivo (+0,4%, no 1.° trimestre).

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econémico

30 1 116
25 114
112
2

0 110

1,5 108

106
1,0

104
05 102

0,0 100

. AE-19: PIB (VH real, escala da esquerda)

UE-28: PIB (VH real, escala da esquerda)

AE-19: Indicador de Sentimento Econémico
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat. * média de abril e maio.

Os indicadores quantitativos para a area do euro em abril de
2018, indicam algum abrandamento da atividade econémica
(desaceleracéo tanto da producgédo industrial como das ven-
das a retalho); enquanto as exportagdes de bens melhora-
ram.

Figura 1.8. Exportagbes e Encomendas externas da Area

do Euro
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

GEE|GPEARI

Em abril de 2018, a taxa de desemprego estabilizou em
7,1% para a Unido Europeia; enquanto baixou ligeiramente
para 8,5% para a area do euro.

Em maio de 2018, as expectativas dos empresarios da area
do euro quanto a criagcdo de emprego pioraram para a indis-
tria transformadora e comércio a retalho; enquanto melhora-
ram para o setor da construcao.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-
prego na Industria da Area do Euro
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Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Em maio de 2018, a taxa de inflagdo da &rea do euro au-
mentou para 1,9% em termos homélogos (o valor mais ele-
vado de ha um ano atras); mantendo-se, contudo, em 1,4%
em termos de varia¢do dos ultimos 12 meses. A evolugao
ascendente da taxa de inflagdo refletiu a subida expressiva
dos precos de energia, refletindo o aumento do preco do
petrdleo e a dissipacao do efeito de base relacionado com o
calendério da Pascoa.

Na area do euro, os custos horéarios do trabalho da indudstria
e dos servigcos mercantis aceleraram para 2,3% em termos
homologos nominais no 1.° trimestre de 2018 (1,6% no 4.°
trimestre de 2017).

O emprego total da economia abrandou para 1,4% em ter-
mos homologos na AE no 1.° trimestre de 2018 (1,6% no
periodo anterior) acompanhado de uma produtividade ligei-
ramente menos intensa, cujo aumento foi de 1,1% em ter-
mos homologos (1,2% no 4.° trimestre de 2017).

Indicador Unidade | Fonte 207 2on 208 2918
2T 3T 4T T fev. | mar | abr mai
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 24 23 25 238 27 24 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 1 108,2 09,9 mo m1 1.0 1,5 1,7 ma w8
Areado Euro (AE-19)—PIB real VH Eurostat 24 21 25 28 28 25 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE w8 075 1095 ms m3 mo m3 ms m7 m5
indice de Producéo Industrial VH Eurostat 3,0 11 2,6 41 40 33 2,7 3,2 18
indice de Vendas a Retalho VH real “ 23 20 2,6 25 20 16 17 14 17
Taxa de Desemprego % “ 9,1 94 9,2 9,0 8,7 8,6 8,6 8,6 85
IHPC VH * 15 18 15 14 14 12 11 13 13 19
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em junho de 2018 e, até ao dia 27, as taxas de juro de curto
prazo cairam levemente para os EUA para 2,33% (2,34%
em maio), apesar da Reserva Federal, ter decidido no dia
13, aumentar as taxas de juro federais em 25 p.b., para o

Em junho de 2018, o euro continuou a depreciar-se face ao
dolar, situando-se em 1,16 no dia 27 (-0,7% e -3,1%, respe-
tivamente, face ao final de maio e do ano de 2017). Esta
evolucdo refletiu a perspetiva de algum abrandamento da

intervalo entre 1,75% e 2,00%. Pelo contrario, para a area
do euro, estas apresentaram uma tendéncia sensivelmente
ascendente, situando-se, em -0,32% (-0,33%, desde o inicio
de 2017).

economia da &rea do euro ampliado pelos receios do impac-
to das tensBGes comerciais associadas as politicas protecio-
nistas dos EUA; em acumulag&o com expectativas de politi-
ca monetaria divergente entre a AE e os EUA.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado mone-

Em maio de 2018, o indice de precos relativo do preco do
tario (Média mensal, em %)

petréleo importado subiu para 56,4 (por memoria atingiu o

2,40 . ’
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979).
2,00 Area do euro . ,
Em junho de 2018, os precos do petréleo Brent recuaram
1,60 ligeiramente, para se situarem, em média, até ao dia 27, em
120 | 76 USD/bbl (65 €/bbl).
080 | Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petr6leo Brent
(Em USD e euros)
0,40 |
80
0,00
7S F ——usdélares eurfbarri
-0,40 -
2 9 9 9 5 3 330333 3 5 70 |
5 2 8 8 8 8§ 5 g 3 8 &8 & %
— 65 |
Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 27. 0 |
Em maio de 2018, as taxas de juro de longo prazo subiram 55 |
tanto para os EUA como para a area do euro, de igual mag- 50 |
nitude. No final desse més, em consequéncia da instabilida- 45
de politica em Itdlia, assistiu-se a um aumento da aversao

ao risco, tendo conduzido a uma subida das taxas de juro de 40
divida soberana dos paises periféricos da area do euro.

jun-16
jun-17
ago-17
out-17
dez-17
fev-18
abr-18

ago-16
out-16
dez-16
fev-17
abr-17
jun-18*

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar

(fim do periodo) Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média até ao dia 27.

1,28
Entretanto, a 22 de junho de 2018, foi decidido na reuni&o
da OPEP com outros parceiros, o aumento de 1 milhdo de
barris diérios de petréleo, a fim de atenuar alguma escassez
na oferta provocada pela instabilidade politica na Venezuela
e a possivel aplicagdo de sanc¢des econdmicas dos EUA ao
Irdo.

jun-16
ago-16
out-16
dez-16
fev-17
abr-17
jun-17
ago-17
out-17
dez-17
fev-18
abr-18
jun-18

Fonte: Banco de Portugal. Para junho, o valor é do dia 27.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2017 201 2?18 T
g 2T 3T 4T i fev mar | abr i mai
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 2,33 2,44 2,26 2,24 2,37 2,76 2,86 2,84 2,87 2,98
Yield OT 10 anos —Area do euro™* % “ 117 141 117 112 0,99 116 127 117 113 124
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1,199 1,069 1141 1181 1199 1232 1221 1232 1208 1170
DowJones* VvC Yahoo 25,1 4,6 33 49 10,3 -2,5 -4,3 -3,7 0,2 10
DJ Euro Stoxx50* vC “ 6,5 64 -17 4.4 -2,5 -4,1} -4,7 -2,3 52 -3,7
Spot do Petr6leo Brent em USD/bbl** USD/bbl DGEG 54,79 54,69 50,92 52,19 6138 67,19 65,73 66,72 7176 77,01
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH “ 216 55,7 8,44 n1n 19,97 22,85 w3 27,0 333 49,8
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH DGBEPG e 19,2 60,9 n4a 5,6 9,8 6,4 11 10,0 16,5 40,3
Preco Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 42 1] 45,0 40,6 38,6 458 49,2 50,2 47,5 49,7 56,4

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Preco Relativo do Petréleo é o racio entre o prego de importagao de ramas de petréleo bruto emeuros e o deflator do PIB em Portugal.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE, o indicador Esta aceleracdo simétrica entre a indistria e a construgéo
de clima econémico aumentou em maio para 0 mMaximo também é visivel quando se analisa a variagdo homdloga
desde 2002, repetindo o feito em junho e dando continuida- dos respetivos indices de produgdo, embora ambos tenham

de a evolugao positiva registada ao longo deste ano. registado aumentos homologos (Fig. 2.3). No trimestre ter-
Figura 2.1. Indicador de Clima Economico minado em aprll de 2018, o |_nd|cador de,at|V|dade economi-
. ca do INE registou um crescimento homadlogo de 2,9%,
3l e~ acelerando 2 p.p. em relag&o ao primeiro trimestre.
-’ ’ 21 . [ ~
24 P Sy’ Figura 2.3. Indices de Producao
1{LY ’ (VH, MM3)
\\ l'
0 o= “ n 71 r5
B \ 14 6
/
\ /
-2 \ 5 Fo
\ A
-3 \ v 4
\ -
-4 4 oo’ 3 L5
_5 4 2 4
L IV‘ Lo IV‘ [Rill] IV‘ L IV‘ L IV‘ Lo IV‘ o IV‘ Lam IV‘ | ‘ 1] | 10
2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015 2016 ‘ 2017 201
0
PIB (t.v.real, %) Indicador de Clima Econémico 1 | 15
= = = |ndicador de Atividade Econémica - )
Fonte: INE. 2 1
. . N i . -3 L 20
No trimestre terminado no més de maio, e face ao 1° trimes- 923333V LYYYSYEENLERY
- L - 53 55535 5535553555335 %55
tre, registou-se uma melhoria significativa no indicador de ® 5 & 8 &% & &% 8 &% 5 &
Confianga relativo a0 setor da construgéo a par de uma IPI - IndUstria Transf. e |nd. Construcéo Obras Publicas (eixo dta.)
Fonte: INE

ligeira melhoria no comércio, e uma deterioracdo nos indi-
cadores de confiangca nos servicos e, principalmente, na Os dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre

industria. terminado em abril, mostram que, em termos médios homo-
Figura 2.2. Indicadores de Confianca logos:
(SRE, MM3) ¢ naindustria transformadora, o indice de Produc&o regis-
. o tou um aumento de 1,1% e o indice de Volume de Nego6-
0] o cios apresentou uma variagdo de 7,9% (1,8% e -2,1% no
més precedente);
-20
o 0 indice de Produc&o na Construcéo e Obras Publicas
apresentou um crescimento de 2,7% (que compara com
0 2,4% em margo);
-50
& ° Olndice de Volume de Negdcios nos Servicos cresceu
5,2% face ao periodo homdlogo em (-0,4 p.p. face a mar-
-70 (;0);
-40—NNNmmmm¢vvvmmmm®®®®’\’\’\’\ww-80 P . o
é é% E_, é é’é g é‘ ég g é E’;% g é é% ﬁ;ﬁ é é’é g é‘ . oIn@cedeVqum_ede Negdcios no Comércio a Retalho
Indistria Comércio Servigos  eeceee Construgéo (eixo dta.) reglstou um crescimento de 314%! desacelerando 117 p-p.
Fonte: INE relativamente ao més precedente.

Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta

2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte 2017 T T T T

m § 2Tt { 3T | 4T g jan i fev i mar | abr { mai
PIB —CN Trimestrais VH Real INE 2,7 2,9 3,0 24 24 21 : :
Indicador de Clima Econé mico SRE-VE " 2,0 16 2,2 2,2 19 21 19 19 2,1 21 23
Indicador de Confianca da Indistria SRE-VCS " 23 14 2,7 18 35 2,1 29 16 17 0,1 -0,5
Indicador de Confianga do Comércio " " 3,7 3,0 41 34 42 3,5 3,8 3,5 3,2 3,0 4.6
Indicador de Confianga dos Servigos " " 13,8 n2 13,7 15,6 4.8 13,2 15,1 13,2 n2 10,5 13,7
Indicador de Confianga da Construgéao " " -22,2 -27,4 -23,0 -19,2 -19,0 -16,5 -18,2 -16,8 -14.,5 -12,3 -10,8
indice de Producgéo Industrial — Ind. Transf. VH " 39 35 3,1 52 38 18 4.2 29 -17 21
indice de Volume de Negoécios — Ind. Transf. " " 6,3 9,3 53 8,7 19 -2,1 -159 4.8 6,5 13,4
indice de Volume de Negécios - Servigcos " " 6,7 5,6 8,1 72 57 55 6,8 53 45 57
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Consumo Privado

No trimestre terminado em abril, o indice de Volume de
Negocios no Comércio a Retalho registou um crescimento
médio homologo de 3,4%, desacelerando 1,7 p.p. quando

Figura 2.5. Opinides dos Empresarios e Confiangca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)

comparado com o primeiro trimestre do ano. A componente 20 v r20
alimentar deste indice cresceu 3,3% no mesmo periodo 10 - 10
(4,4% no 1°T) enquanto a componente ndo alimentar regis- oL g 0
tou um crescimento de 3,5% (menos 2,2 p.p. do que no 10 /\ /_/\‘ 10
1°7). — o
. . . 20 r-20
Figura 2.4. Volume de Negécios do Comércio a Retalho
(MM3 VH %) -30 L L L L L L L L L L L L -30
! ! N 1 1 © © © ©O© N~ N~ N~ N~ o o
6 333 3ze33ielld
r 3 9 K] k) k)
E B 2 & g B 2 & g @ & & €
6 Opinido sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
—— Opini&@o sobre a Procura Interna Bens Cons.
4 Y Indicador de Confianca dos Consumidores
Fonte: INE.
2 |
No més de maio, as vendas de veiculos ligeiros de passa-
0 T geiros ascenderam as 23 576 unidades, um incremento
n [Te) [T9) © © © © ~ ~ ~ N~ [ce) [oe} . A . . .
S S S v S N N S S S de 2 146 unidades face ao més de abril. Ainda assim, as
8 3 3 § © 3 5 § & 3 3 § = . . . N .
© e = « c = « e = « vendas em maio foram inferiores as registadas no mesmo
N . . o
Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares més do ano passado (deSCIda hom0|09a de 03 /0)
Fonte: INE Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros
(MM3)
Enquanto isso, o indicador de confianca dos consumidores 30000 4 40
mantem a sua tendéncia de subida desde o inicio do ano, 25000 |-
tendo melhorado substancialmente no més de maio. Em L4000 | 130
contrapartida, a opinido dos consumidores relativa & oportu- 15000 | | 50
nidade de aquisi¢do de bens duradouros deteriorou-se. 10000
Também os indicadores de opinido qualitativos de opinido 5000 |10
dos empresarios registaram uma evolugao mista; engquanto 0 0
a opiniao dos empresérios relativa ao volume de vendas It T T T T T R R R
melhorou, o indicador de opini&o relativo & procura interna T 553 853888 ¢8558 8 ¢
de bens de consumo piorou ligeiramente.
Unidades ——VH, % (eixo dta.)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2017
Indicador Unidade Fonte | 2017 ¢ ¥ 2018 - 2018 T -
1T | 2T | 3T | 4T 1T jan | fev mar abr | mai
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,7 24 2,0 2,6 2,0 21 - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE 0,5 -3,4 1,7 1,5 2,3 2,0 1,7 16 2,8 3,0 4,1
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE 6,5 54 6,4 8,9 54 6,5 14,6 55 -0,5 2,7 4,5
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 4,1 3,1 49 4,1 4,4 51 5,8 4.4 52 0,7
Bens Alimentares VH 23 | 13 30 13 38 | 44 | 33 36 64 0,0
Bens ndo alimentares VH 5,6 4,6 6,5 6,4 4,9 57 7.8 51 4,3 1,2
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 71 25 11,8 10,1 4,5 5,6 -2,8 10,1 71 13,8 -0,3
Importac&o de Bens de Consumo*** VH INE 6,6 8,3 8,1 43 6,1 2,5 9,9 54 -6,0 10,9
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Investimento

Os dados disponiveis para o investimento no trimestre ter- Figura 2.8. Bens de Equipamento

minado em maio, mostram que, em termos médios homdlo- (VH, MM3)

gOS' 20 4 - 25

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram
2,3% (+1,0 p.p. face ao trimestre terminado em abril)
acompanhadas pela variacdo de -11,0% na venda de ve-
iculos comerciais pesados, inferior em 0,9 p.p. quando
comparado com o més precedente;

e as vendas de cimento registaram uma varia¢éo de -0,1%

(0,1% em abril); -30 - L 20
YNNI IIINYLNYgY9NnNENNgY
Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais 52388238823 882388238823¢8¢%
LigeirOS Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
(VH, MM3) e |[MpoTt. M&quinas (exc. Mat. Transporte)
50 80 Fonte: INE.
40 1 60 oL . L . .
20 | Os dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre
20 4 49 terminado em abril, mostram que, em termos médios homo-
10 20 |ogos:
0 >0 - . , . , .
0 ¢ o0 Indice de Volume de Negdcios da IndUstria de Bens de
20 | 20 Investimento para o mercado nacional registou uma vari-
30 | -40 acdo de 8,4% (0,0% no 1.° trimestre de 2018);
a0 1 -60 . ~ , . )
“0 e as importacdes de maquinas e outros bens de capital
50 - -80 . 0,
YNNI I INNEINeEaEEENSY exceto material de transporte cresceram 8,8% (+0,5 p.p.
fgeofgesfgcaggeefgeetget face ao primeiro trimestre de 2018).
Vendas de Cimento (Nacional) Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros (eixo dta.) . .
Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes
Fonte: ACAP, Secil, Cimpor. (VH, MM3)
O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou 19 4 F 19
um crescimento homadlogo de 8,0% no trimestre terminado 14 - - 14
em abril, 0 que representa uma diminui¢do de 1,1 p.p. face 9 9
ao registado no 1.° trimestre de 2018. 4 4
1 ‘W 1
6 -6
-11 F-11
-16 -16
-21 - L-21
N N N OO MmO S & 9 00 Wm N O© O O O N~N~NDNSNIDNOW
i B B B B B B B B B B B B B B B B B B B B
§323858235:823:838:483238823¢;:%
Indicador de FBCF === ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte 2017 : T T
m o 2T | 3T | 4T g jan fev. | mar { abr mai
FBC —CN Trimestrais VH Real INE 85 74 0,1 10,3 6,4 6,7
daqual, FBCF VH Real " 9.2 9,7 1na 10,0 59 51 : :
Indicador de FBCF VH/mm3 " 16 n7 139 n1 6,5 54 58 52 54 39
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR -11 9,2 ns5 n7 10 -11 75 9,0 -16,0 16 6,4
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 29 75 73 6,3 10,2 55 93 rAa -2,2 -3,8 BS5
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 49 -2,3 53 39,6 6,2 24 28,7 91 -26,6 10 -2,0
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -85 70 1na 9,7 28 49 ns8 0,3 2,6 -5,2 9,6
Licencas de Construgéo de fogos VH " u6 52,8 22 22,7 75 298 0,4 54,9 39,9 67,6
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " 0,6 20,1 18,0 73 6,8 8,3 15,9 na -05 76
indice Vol. Neg6cios da IT de Bens de Inv.»* VH " -11 8,0 34 6,8 4,0 0,0 -9,2 29 6,8 64

*no Comércio por Grosso; * excepto M aterial de Transporte; ** para o Mercado Nacional.
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Contas Externas

Em termos médios homélogos nominais, os dados relativos Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para 0 10
o trimestre terminado em abril, apontam para um aumento 5 - 5
das exportagBes de 5,2% e um aumento das importacdes 10 | °
. -5
em 7,1% (2,9% e 6,6% no 1.° trimestre de 2018). 15 0
Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional 20 - 15
(VH, MM3, %) ”e 20
30 4 30 -25
-30 30
20 20 35 35
SN2 982IIII898889885555%98
Opinides sobre procura externa dirigida & Ind. Transf.
0 - A 0 Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)
210 10 Fonte: INE.
0 20 Até abril de 2018, o saldo acumulado da balanca corrente foi
de -722 milh8es de euros, o que representa uma diminuigdo
i NyNNnenoYsssoungC g e Ny de 527 milhdes de euros, em termos homélogos. Este resul-
5533563358633 56355583355833553 tado traduz, essencialmente, uma deterioragéo de todas as
Dif. Exportacbes === Importacdes

balangas que apenas é contrariada pela melhoria da balan-
¢a de servigos que compensou pouco mais de metade do
Também para o trimestre terminado em abril, e em termos agravamento da balanca de bens.

médios homdélogos nominais:

Fonte: INE.

Figura 2.12. Balanga Corrente: composicao do saldo

o 5 (em milhdes de euros)
e a componente extracomunitdria das exportacdes de-

5.000
cresceu 6,6% (+1,0 p.p. face ao 1.° trimestre de 2018). 4,000 3308 3760
J& as exportagBes para o mercado intracomunitério au- 3.000
mentaram 9,4%, gque compara com O crescimento de 2.000
. . . 698 649
6,4% registado no trimestre terminado em marco de 1.000 =
0
2018; || o I
-1.000 195
842 gog 722
e nas importagdes de bens, o mercado intracomunitério 2000
e -3.000
aumentou 8,2%, enquanto o mercado extracomunitario w000 | aus
registou um crescimento de 3,5% (7,2% e 4,7% no 1.° 5,000 4133
trimestre de 2018, respetivamente); Bens Senigos  Rendimentos  Rendimenios B Corrente
Lo . br/17 br/18
* ataxa de cobertura do comércio internacional de bens > e
. . , onte: .
situa-se atualmente em 80,6% (82,0% em igual periodo
de 2017). No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-

tou uma necessidade de financiamento de 290 milhdes de
euros. Desta feita, a referida balanca, registou uma deterio-
racdo de 557 milhdes de euros, em termos homologos.

No trimestre terminado em maio de 2018, as opinides sobre
a procura externa na industria e a carteira de encomendas
da industria transformadora dos paises clientes registaram
uma deterioracdo em relagdo ao 1.° trimestre. Nao obstante,
no que concerne a Ultima, estas séo positivas ha exatamen-
te um ano.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

2017 2018 2017 2018
Indicador Unidade Fonte 2016
g 2T 3T 4T jog dez jan fev mar abr
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 4.4 10,1 8,1 6,2 73 a7 B
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 4.2 9,0 73 84 71 54
Saldo de Bens e Servicos* %PIB “ 11 0,9 0,8 0,9 10 0,9
Capacidade de financiamento da economia* %PIB “ 10 10 0,9 10 12 12 : B B
Saidas de Bens VH nom “ 0.8 173 77 7.6 8,5 29 04 9,9 58 -54 18,1
Entradas de Bens VH nom “ 15 15,9 13,0 uns 10,3 6,6 -0,2 ns 8,3 0,7 3.1
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre.
2017 2018 2017 2018
Indicador Unidade Fonte 2016 v ¥ v Dif.
g {21 § 3T 4T g jan-abr jan-abr
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 2978 -67 -769 2412 123 -78 267 -290 -557
Saldo Balanga de Bens " " -9 645 -2447 -3063 -3151 -3446 -3075 -3448 -4133 -684
Saldo Balanga de Servigos " " 13461 2222 3873 5581 3943 2563 3398 3760 362
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios " " -4 356 -816 -2344 -1136 -562 -379 -842 -998 -156
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios " " 1641 571 431 625 600 483 698 649 -49
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Mercado de Trabalho

As estimativas do Instituto Nacional de estatistica apontam
para que a taxa de desemprego no trimestre centrado em
abril se fixe nos 7,4%, menos 0,1 p.p. do que no més ante-
rior. Tal evolugdo resulta de um aumento homoélogo do em-
prego de 2,1% (+2,7% em margo), enquanto o desemprego
caiu 22,1% (-23,0% em marco).

Figura 2.13. Emprego e Taxa de Desemprego Mensal

14 r 1 40
12 - 1 35
10 - 1 3.0
125
8 S
6 4 2,0
I 41,5
4 110
2 4 05
0 0,0
n 1B 1B © © © © ~ ~ N~ N~ o o
PO T A AV T T
8238822 848323 & 3
Taxa de Desemprego (ajustada de sazonalidade, %)
—— Emprego (ajustado de sazonalidade, VH, %) (eixo dta.)
Fonte: INE.

J& os dados do IEFP indicam que, no final de maio, encon-
travam-se inscritos nos centros de emprego cerca de 350
mil pessoas, 0 que afigura uma quebra de 19,0% face ao
periodo homodlogo. J&4 o desemprego inscrito ao longo do
més ascendeu aos cerca de 38,5 mil pedidos, uma redugéo
homologa de 11,6%.

Figura 2.14. Desemprego
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Desemp. Registado (f.p., mil individuos)
Desemp. Inscritos (1.p., MM3, V.H., %)

Fonte: IEFP.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho

GEE|GPEARI

Também em maio, o nimero de ofertas de emprego fixou-se
nas cerca de 12,9 mil, menos 24,7% do que um ano antes,
enquanto as colocagdes contrairam 7,5%, para cerca de 8
mil.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes
(MM3, VH)

-10 +

-20

-30 +

40 b

50 b
n 1w v © © ©O© ©O© ~ N~ N~ ©~ oo o
% 9 9 99 9 <9 9 9 9 9 9 9 4
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E @ & & £ B 2 & g @ 2 & €

—— Ofertas de Emprego (I.p., MM3, VH, %)
Colocagodes (I.p., MM3, VH, %)
Fonte: |IEFP.

No final de maio, é estimado que cerca de 1,683 milhdes de
trabalhadores se encontrassem abrangidos por Instrumentos
de Regulagdo Coletiva de Trabalho, um aumento de cerca
de 32,5% face ao periodo homélogo. J& o aumento das
remuneracdes médias implicitas ficou proximo dos 1,9%,
acelerando 0,1 p.p. face a abril.

Figura 2.16. Contratacdo Coletiva
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Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.

Indicador Unidade ;| Fonte 2017 2017 2018 - 2018 -
1T 2T 3T 4T 1T jan | fev mar abr mai

Taxa de Desemprego* % INE 8,9 10,1 8,8 8,5 8,1 7.9 7.9 7.6 75 7.4
Emprego Total* VH 3,3 3,2 3,4 3,0 3,5 3,2 3,6 3,2 2,7 2,1
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -16,3 -180 -183 -16,3 -16,3 | -16,6 -16,0 -17,0 -16,6 -16,6 -19,0
Desempregados Inscritos (l.p.) VH -11,5 | -10,3 -18,1 -11,2 -6,8 -9,7 -6,8 -6,2 -16,1 5,9 -11,6
Ofertas de Emprego (l.p.) VH -1,5 -13,3  -12,0 3,7 36,0 -4,8 18,5 -22,7 -5,4 0,1 -24,7
Contratagédo Coletiva VH MSESS 1,7 1,1 1,5 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE 2,1 3,1 2,9 -1,1 3,8 -1,5 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat 1,7 1,3 1,9 1,8 1,6 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inquerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistracdo Publica, Educacéo, Saude e
Outras Atividade; f.p. - no fim do periodo;l.p.ao longo do periodo.
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Precos

Em maio, o Indice de Precos no Consumidor (IPC) cresceu,
em termos homologos, 1,0%, acelerando 0,6 p.p. face a
abril. Em termos médios homdélogos dos ultimos 12 meses, 0
IPC cresceu 1%, menos 0.1 p.p. do que em abril.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC

(VH, %)
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Fonte: INE.

O IPC dos bens aumentou 0,6%, mais 0,3 p.p. do que no
més precedente, enquanto o IPC dos servicos aumentou
1,7%, 1,2 p.p. acima do valor de abril.

Ja o IPC excluindo produtos energéticos e alimentares néo
transformados (IPC subjacente), acelerou 0,4 p.p. para
0,6%, pelo que o diferencial face ao IPC total subiu para os
0,4 p.p.. Esta evolugéo resulta principalmente de uma acele-
racdo dos bens energéticos dado que os bens alimentares

nao transformados estabilizaram face a abril.

Figura 2.18. Taxa de Variagdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Pre¢cos

As classes mais dindmicas do IPC foram a dos Transportes
e a classe de Restauracao e Hotelaria, com um crescimento
de 3,8% e 2,9%, respetivamente. Ja o Vestuario (-3,3%) e o
Acessorios para o Lar (-0,8%) foram as categorias que re-
gistaram uma maior quebra. Importa igualmente assinalar a
forte acelerag@o da componente de Transportes (3,0 p.p.).

O Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor registou,
em Portugal, uma variagdo homoéloga de 1,4% (0,4 p.p.
acima do IPC nacional e 1,1 p.p. acima do valor de abril),
enquanto a zona euro apresentou uma variacdo de 1,9%,
levando a que o diferencial entre as duas se fixasse nos
0,5 p.p..

O indice de Pregos na Produg&o Industrial (IPPI) cresceu,
em termos homologos, 3,1% em maio, acelerando 1,7 p.p.
face a abril.

Figura 2.19. Taxa de Variacédo do IPPI

(VH, %)
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Fonte: INE.

Ao nivel das secg¢8es industriais para as quais existem da-
dos, o IPPI da Industria Transformadora registou um aumen-
to de 3,0% (+1,2 p.p. que em abril) e o da Industria de eletri-
cidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio cresceu 4,1%
(-2,1% em abril).

Relativamente aos grandes agrupamentos industriais, 0s
Bens de Consumo apresentaram a evolugdo menos positiva,
com uma variagdo marginal de -0,2%, enquanto o agrupa-
mento de Energia apresentou o maior aumento (9,8%). Com
efeito, excluindo o efeito da Energia, o IPPI teria crescido
1,5% em maio, o mesmo valor de abril.

Indicador Unidade{ Fonte | 2017 2?17 - Y 2018 -

set | out | nov | dez jan | fev mar abr mai

indice de Pregos no Consumidor \o INE 0,9 0,3 -0,3 0,0 -1,0 -0,7 19 0,7 04
indice de Pregos no Consumidor VH INE 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,0 0,6 0,7 0,4 1,0
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ 1,2 1,2 1,3 14 1,3 1,3 1,2 11 1,0
IPC - Bens VH 0,9 0,6 0,6 1,3 1,0 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,6
IPC - Servigcos “ “ 2,1 2,5 2,5 1,9 2,1 2,1 1,4 2,1 0,6 1,7
IPC Subjacente* “ “ 1,1 1,3 1,3 11 1,2 0,9 0,6 0,8 0,2 0,6
indice de Pregos na Produg&o industrial VH 33 2,7 2,6 3,0 2,2 12 1,6 12 14 31
HPC “ “ 1,6 1,6 1,9 1,8 1,6 11 0,7 0,8 0,3 14
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| 0,1 0,1 0,5 0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -1,0 -0,5

*IP C subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos.
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Globalmente, no 2.° trimestre de 2018, registou-se uma
recuperacdo dos indices bolsistas internacionais. Porém,
persistem alguns sinais de aumento da volatilidade nos
mercados financeiros associado aos efeitos da imposi¢éo de
taxas aduaneiras por parte dos EUA as importages de
determinados produtos provenientes da China, da Europa e
de outros paises.

Assim, em junho de 2018 e, no dia 27, face ao final de mar-
¢o de 2018, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones aprecia-
ram-se 1,8% e 1,6%, respetivamente. Contudo, ambos o0s
indices apresentaram perdas no 1.° semestre.

Figura 2.20. indices Bolsistas
(junho 2016=100, fim do periodo)
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Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para junho, o valor é do dia 27.

Pelo contrario, no mesmo periodo, o indice PSI-20 apresen-
tou uma evolugéo positiva, tendo registado uma valorizagéo
de 3,7% face ao final do 1.° trimestre e de 4,0% em relagdo
ao final do ano de 2017.

Em abril de 2018, a taxa de variacédo anual dos empréstimos
ao setor privado néo financeiro foi de -0,6% em termos anu-
ais (-0,4%, no més precedente). A ligeira deterioracéo de-
veu-se ao agravamento do crédito atribuido as empresas
ndo financeiras, cuja variagdo se tornou mais negativa.

GEE|GPEARI

Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
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particulares sociedades néo financeiras

Fonte: Banco de Portugal.

Quanto ao crédito destinado aos particulares, este estabili-
zou em torno de -0,4% em abril de 2018; mas, enquanto o
crédito a habitacdo melhorou para uma variagdo de -1,4%
(-1,5% em margo); o destinado ao consumo tornou-se me-
nos robusto e o relativo a outros fins deteriorou-se ligeira-
mente.

Em abril de 2018, as taxas de juro das operagdes do crédito
subiram ligeiramente para as empresas, para 2,57% (inter-
rompendo a diminuicdo consecutiva desde setembro de
2015). Para os particulares, as taxas de juro mantiveram-se
estaveis, refletindo a estabilizacdo dos juros do crédito a
habitacdo; ja que no segmento do consumo e outros fins,
estes recuaram.

Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a
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Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade{ Fonte 2017 201 208
set out nov dez jan | fev E mar abr mai
Yield OT DanosPT* % IGCP 19 24 21 19 19 19 2,0 16 17 19
Yield OT 10—Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ “9 192 70 154 149 130 132 10 10 156
P SI20* VC CMVM 15,2 4,9 12 -2,1 05 51 -3,6 -10 2,0 -0,8
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var BP -17 -2,1 -19 -18 -17 -17 -16 -15 -14
- para consumo vark “ 89 9,7 85 8,2 89 9,7 9.4 9.4 91
Empréstimos a empresas var “ -2, -29 -2,8 24 -2,1 -0,3 -0,7 -05 -10
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % “ 1B 12 12 13 13 13 13 113 113
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 2,65 2,70 2,70 2,67 2,65 2,58 2,57 2,55 257

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operacdes de

titularizacéo, e transac6es mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliacGes cambiais e de preco.
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Financas Publicas

O saldo da execucgdo orgcamental das Administragdes Publicas? registou em maio um agravamento de cerca de 1.592 mi-
Ihdes de euros face ao periodo homdlogo?, tendo-se fixado em -2.225 milhdes de euros. No mesmo periodo, o saldo prima-
rio atingiu os 1.506 milhes de euros, representando um agravamento de 1.260 milhdes de euros relativamente ao periodo
homdlogo. O agravamento do saldo ficou a dever-se a uma redugéo da receita efetiva de 2,3%, a0 mesmo tempo que a
despesa efetiva crescia 2,9%.Apenas 0s subsectores da Segurancga Social e da Administracdo Local contribuiram com sal-
dos positivos para o saldo global do sector das Administragdes Publicas.

Estado

A execucgdo orgcamental do subsector Estado apresentou em
abril uma melhoria de 29 milhdes de euros relativamente ao
periodo homélogo do ano anterior, registando um saldo global
negativo de 3.197 milhdes de euros. No mesmo periodo, o
saldo priméario foi de -225 milh3es de euros, o que representa
igualmente uma melhoria de 341 milhGes de euros relativa-
mente ao periodo homdlogo.

Figura 2.23. Execucédo Or¢gamental do Estado
(VHA, em %)

O crescimento de 1,5% da despesa efetiva é essencialmente
explicado pelo crescimento de 1,4% da despesa corrente. As
Despesas com o Pessoal continuaram a registar uma redu-
céo (-3,4%), refletindo a eliminacdo do pagamento em duo-
décimos do subsidio de Natal, e a despesa com os Juros da
Divida Publica registou um aumento de 6,7%.

Refletindo esta evolugdo, o grau de execucdo da receita
efetiva situa-se 3,4 p.p. abaixo do registado no periodo homo-
logo, enquanto o grau de execuc¢do da despesa efetiva esta

12 ] 0,5 p.p. acima do verificado no periodo homélogo.
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A receita efetiva do Estado cresceu 3,9%, tendo a receita AcuisioAo de bens o sorvicas Decoeca o pescanl
corrente contribuido com um aumento de 4,1%. Dentro desta, Trqan; corr. ol AP ¢ P p
a receita com origem nos impostos indiretos cresceu 6,7%, Fonte: DGO.
enquanto os impostos diretos registaram uma redugédo de
7,5%.
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2017 2018 2017 2018 2018
jan a mai jan a mai fev | mar abr E mai
10”6 euros grau de execucao (%) VHA (%)
Receita Efetiva 16 984 15726 36,9 33,5 6,2 4,2 3,9 -7,4
Receita corrente 16 934 15 707 37,0 33,6 6,6 45 4,1 -7,2
Impostos diretos 5734 3922 31,2 215 6,9 2,6 -7,5 -31,6
Impostos indiretos 9586 10071 41,2 40,5 8,8 8,0 6,7 51
Despesa Efetiva 19 687 19974 37,6 38,1 0,4 0,1 29 15
Despesa corrente primaria 16 156 16 233 36,9 33,6 6,9 8,0 2,9 0,5
Despesa corrente 19 126 19 402 38,1 38,6 0,6 0,5 2,8 14
Despesa com pessoal 3512 3392 39,5 37,0 -2,9 -3,1 -3,6 -3,4
Aquisicao bens e servicos 302 310 14,4 20,0 15,3 4,4 2,4 2,6
Subsidios 10 22 9,3 17,6 97,7 140,0 91,7 1231
Juros 2970 3170 394 43,6 -4,4 -3,2 11,7 6,7
Transferéncias corr. p/ AP 11 102 11 165 39,8 39,9 0,6 1,0 1,2 0,6
Saldo Global -2703 -4 248 - - - - - -
Saldo Primério 266 -1078 - - - - - -

Fonte: DGO.

1 Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
2 Exceto se for referido o contrario, as variagdes em percentagem referem-se sempre ao periodo homoélogo do ano anterior.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

O saldo global negativo dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) situou-se, em maio, em cerca de 16 milhdes de eu-
ros, representando um agravamento de 276 milhdes de
euros face ao periodo homdlogo.

A receita efetiva registou uma reducéo de 2,3% em termos
homologos, com as Transferéncias Correntes das AP a
crescerem 4,4%. A despesa efetiva, por sua vez, aumentou
4,9%, apoiada, sobretudo, no aumento de 15,4% da despe-
sa com a Aquisi¢cdo de Bens e Servicos e no aumento de
1,4% da despesa com Transferéncias Correntes. As Des-
pesas com o Pessoal registaram, como ja vem sendo habi-
tual, uma reducao de 0,8% em termos homdlogos.

As EPR contribuiram para a evolu¢do do saldo global dos
SFA com um saldo global negativo de 909 milhdes de eu-
ros. Este saldo corresponde a um agravamento de 464
milhdes de euros em termos homdlogos.

O agravamento do saldo resulta de um crescimento da
despesa efetiva de 13,1%, bastante superior ao crescimen-
to de apenas 1,5% da receita efetiva. Na despesa destaca-
se o crescimento de 0,2% das Despesas com o Pessoal e o
aumento de 37% das despesas com a Aquisicdo de Bens e
Servigos.
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Servico Nacional de Saiude (SNS)

O saldo global da execucdo do orgamento do SNS (6tica
dos compromissos) registou em maio uma melhoria de 28
milhdes de euros relativamente ao periodo homologo, fi-
xando-se o saldo em -123 milh8es de euros.

A receita efetiva registou um crescimento de 4,3%, tendo a
receita fiscal evidenciado um aumento de 11,9% e as recei-
tas de capital um aumento de 5,6% em termos homologos.
Simultaneamente, a despesa efetiva cresceu 3,4% apoiada
no crescimento de 2,5% das Despesas com o Pessoal e de
um aumento de 4,0% da despesa com a Aquisicdo de Bens
e Servigos, enquanto as despesas de capital registaram um
aumento de 57,7%, tendo em conta, no entanto, o seu
reduzido peso relativo.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucdo do orcamento da CGA registou um saldo global
positivo de 56 milhdes de euros em maio, praticamente
idéntico ao registado no més anterior. Este saldo global
representa uma melhoria de cerca de 34 milhdes de euros
em termos homologos.

A receita efetiva contribuiu para este saldo global com um
crescimento homdlogo de -0,9%, no qual se destaca a
reducdo de 2,5% da receita com origem em Quotas e Con-
tribuicdes e o aumento de 0,7% das Transferéncias do OE.
A despesa efetiva, por sua vez, reduziu-se 1,9% apoiada
essencialmente na reducgéo de 2,1% da despesa com Pen-
soes.

Quadro 2.9. Execucédo Orcamental dos Servigos e Fundos Auténomos
Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas P Ublicas Reclassificadas
2017 2018 2017 2018
jan a mai janamai
10° euros 10° euros oo dNe VHA (%) |[10°euros 10° euros Grau de VHA (%)
execucao execucao (%)
(%)

Receita Efetiva 11463 n732 36,1 23 3446 3498 353 15
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 1492 1455 374 -25 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 6 750 7 045 39,3 4.4 296 338 348 “u1

Despesa Efetiva 1203 1749 36,3 49 3899 4408 394 B1
Despesacom pessoal 2578 2558 358 -0,8 1456 1458 37,1 0,2
Aquisicéo de bens e servicos 2837 3274 416 54 1158 1586 471 37,0
Transferéncias correntes 4136 4195 36,1 14 35 31 39,6 -12,0

Saldo Global 260 - 16 - - - 453 - 909 - -

Fonte: DGO.

Quadro 2.10. Execucéo Financeira do SNS e Or¢camental da CGA

Servigo Nacional de Saltde Caixa Geral de Aposentacgoes
2017 2018 2017 2018
jan a mai jan a mai
Grau de Grau de
10° euros VHA (%) |execugdo 10° euros VHA (%) | execugéo
(%) (%)
Receita Efetiva 3704 3864 43 41,0 Receita Efetiva 3654 3621 -0,9 35,8
Receita fiscal 56 63 - 57,2 Contribui¢des p/ a CGA 1489 1452 -25 374
Outra receita corrente 3641 3794 4,2 41,3 Quotas e contribui¢gdes 1448 1412 -2,5 374
Receita de capital 7 8 5,6 6,7 Transferéncias correntes do OE 1871 1884 0,7 36,1
Despesa Efetiva 3855 3987 34 41,2 Comparticipagéo do OE 1775 1780 0,3 36,2
Despesa com pessoal 1623 1663 25 41,9 Compensacao por pagamento de pensdes 96 104 7,6 38,0
Aquisicéo de bens e servigos 2162 2248 4,0 41,3 Despesa Efetiva 3633 3565 -19 35,8
Despesa de capital 18 29 57,7 17,9 Pensdes 3561 3485 -2,1 35,8
Saldo Global -151 -123 - - Saldo Global 21 56 : :

Fontes: Administracdo Central do Sistema de Saude e DGO.
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Seguranca Social

Como vem sendo habitual, a execu¢do orcamental do sub- Figura 2.26. Despesa em Pensges da Seg. Social
sector da Seguranca Social continua a apresentar saldos (VHA, em %)

de execugdo positivos apoiados, na sua generalidade, na 5

reducéo das despesas com as principais prestagfes sociais 0 ' ' ' , , , ey
e no aumento das receitas proporcionadas pelo crescimen- . J

to do emprego.

Em maio, o saldo global de execucgéo foi de 1.488 milh6es
de euros, o que corresponde a uma melhoria de 202 mi- -15 4
Ihdes de euros em termos homdlogos.
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zacdes a crescer cerca de 6,7%, enquanto a despesa efeti- Velhice Sobrevivéncia Invalidez

va, que cresceu 1,6%, continuou a registar uma redugéo da Fonte: DGO.

despesa na generalidade das prestacdes: Subsidio de

Desemprego e Apoio ao Emprego (-5,8%), Prestacdes e

Acéo Social (-10,2%) e Pensfes (-1,1%). Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucdo Orgcamental da Seguranca Social
Segurancga Social
2017 2018
jan a mai
10° euros 10° euros VHA Grau~de
execucgao (%)
Receita Efetiva 10 601 10 950 3,3 39,0
Contribuicbes e quotizacdes 6172 6 585 6,7 39,9
Transferéncias correntes da Administragdo Central * 3691 3490 -5,5 40,9
Despesa Efetiva 9 315 9 462 1,6 34,8
Pensdes 5895 5829 -1,1 34,9
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 202 200 -0,8 42,6
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 582 549 -5,8 40,6
Prestacdes e acéo social 1563 1586 1,5 39,3
Saldo Global 1 286 1488 - -
*Na&o inclui IVA social e transferéncias no ambito da Plano de Emergéncia Social.
Fonte: DGO.
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Administracdao Regional

A execucdo orgcamental do subsector da Administragdo
Regional registou em maio um saldo global negativo de 31
milhdes de euros, representando uma melhoria do saldo,
em termos homodlogos, de cerca de 47 milhdes de euros.

Neste periodo a receita efetiva registou um crescimento
de 1,8%, por contraposicdo a uma redug¢do de 3% verifi-
cada na despesa efetiva. Enquanto na receita efetiva se
destaca a reducdo de 2,7% da receita com origem nas
Receitas Fiscais, na despesa observou-se uma reducao
das Despesas com o Pessoal (-1%), da despesa com a
Aquisicdo de Bens e Servigos (-4,4%) e das despesas de
Investimento (-32,7%).

Figura 2.28. Execugdo Or¢gamental da Administracéo
Regional

(VHA, em %)
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Fonte: DGO.
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Administracao Local

No subsector da Administracdo Local a respetiva execu-
¢&o orcamental deu origem, em maio, a um saldo global
de 583 milhdes de euros. Este resultado significa, todavia,
um agravamento do saldo em termos homologos de cerca
de 21 milhdes de euros.

Este agravamento do saldo ficou a dever-se a um aumen-
to da despesa efetiva de 1,5%, a0 mesmo tempo que a
receita efetiva crescia apenas 0,6%. O ritmo de cresci-
mento da despesa efetiva apoia-se num aumento da des-
pesa com Transferéncias Correntes (4,8%) e das despe-
sas de Investimento (2,6%), apesar da reducéo das des-
pesas com a Aquisicdo de Bens e Servicos (-0,6%) e de
as Despesas com o Pessoal registarem um crescimento
de apenas 0,4%.

Figura 2.29. Execugdo Orcamental da Administracao
Local
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Quadro 2.12. Execug¢do Or¢camental das Administra¢6es Local e Regional

Administracdo Regional Administracao Local
2017 2018 2017 2018
jan a mai jan a mai
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 949 966 1,8 3126 3145 0,6
Impostos 533 519 -2,7 1262 1294 2,6
Transferéncias correntes 217 231 - 1067 1075 0,8
Despesa Efetiva 1027 997 -3,0 2523 2562 1,5
Pessoal 382 378 -1,0 872 875 0,4
Aquisicéo de bens e servigos 270 258 -4,4 808 804 -0,6
Transferéncias correntes 78 86 9,7 243 255 4,8
Investimento 56 38 -32,7 402 413 2,6
Saldo global - 78 - 31 - 603 583 -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida do sector das Administragdes Publicas (critério de
Maastricht) aumentou em abril, face ao més anterior, cerca de
4.233 milhdées de euros (1,7%), colocando o stock de divida
bruta em 250.085 milhdes de euros.

O principal responséavel por este aumento foi o subsector da
Administracdo Central (+4.874 milhdes de euros). O subsec-
tor da Administracdo Regional e Local, por sua vez, registou
uma reducgéo da sua divida em 92 milhdes de euros.

Os depositos detidos pela Administragcdo Central aumentaram
2.780 milhGes de euros relativamente ao més anterior
(15,4%), fazendo com que o stock da divida liquida aumen-
tasse 1.453 milhdes de euros e se situasse em 229.247 mi-
Ihdes de euros.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas

(milhdes de euros)
2016 dez 2018 mar | 2018 abr
240 883 245 852 250 085

Administracdes Plblicas

Por subsector:
Administrag&o Central 243 634 251 986 256 860
10562 10317 10 225

Seguranga Social 1 1 1

13314 16452 | 17000

Administrag&o Regional e Local

Consolidag&o entre subsectores

por memoria:

Depésitos da Administrag&o Central 17 103
Fonte: Banco de Portugal.

18 058 20838

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas
Quadro 2.14. Divida ndo Financeira das AP
(milhdes de euros)

2017 dez 2018 abr 2018 mai

Administragdes Plblicas 1660 2106 2148
Por subsector:

Administrag&o Central 373 606 674

Administracéo Regional 294 278 280

Administracéo Local 993 1222 1193

Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.

A divida ndo financeira do sector das Administracdes Publi-
cas aumentou em maio cerca de 42 milh8es de euros relati-
vamente ao més anterior. Quando comparada com o final de
2017, a divida nao financeira é superior em 488 milhfes de
euros. O montante em divida no final de maio é de 2.148
milhdes de euros
Apenas o0 subsector da Administragdo Local reduziu a sua
divida face ao més anterior (-29 milhdes de euros), mas o
respetivo stock € superior em 200 milhdes de euros relativa-
mente ao final de 2017. A estrutura da divida ndo sofreu
alteracdes assinalaveis mantendo-se o subsector da Adminis-
tracdo Local como o responséavel por mais de metade do total
da divida ndo financeira (cerca de 55%).
No final de maio, 0 montante total dos pagamentos em atraso
no sector das Administragbes Publicas era de 976 milhdes de
euros. Embora este valor tenha aumentado relativamente ao
més anterior, ele representa, no entanto, uma redugdo de 102
milhdes de euros (-9,5%) relativamente ao final de 2017.
Os Hospitais EPE s&o os principais responsaveis por esta
reducao (-15,8%), situando-se agora o valor dos seus paga-
mentos em atraso em 705 milhdes de euros (837 milhdes de
euros em dezembro de 2017). Apesar deste desempenho, o
peso relativo dos pagamentos em atraso dos hospitais EPE,
gue era de cerca de 78% no final de 2017, reduziram-se para
cerca de 72% em maio.

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso

(milhGes de euros)
2017dez | 2018abr | 2018 mai

Administragdes Publicas 1079 923 976
Por subsector: |
Administragao Central (excl. salde) 16 23 | 24
SNS 7 9 | 9
Hospitais EPE 837 655 | 705
Empresas Plblicas Reclassificadas 12 12 | 12
Administracéo Regional 98 104 106
_Admnistragaolocal 00 | 12| o1

Seguranga Social 0 0
Outras Entidades 1 [

Empresas publicas nao reclassificadas 1 0 | 0

Adm. Plblicas e outras entidades 1080 923 | 977

Fonte: DGO.
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Divida Direta do Estado

A divida direta do Estado, denominada em euros, fixou-se no
final de maio, em 242.408 milhdes de euros, representando um
aumento de 772 milhdes de euros relativamente ao més ante-
rior (0,3%).
Esta evolucgdo ficou a dever-se, essencialmente, ao facto de a
emissdo de nova divida publica, durante o0 més de maio, ter
superado em 886 milhdes de euros o valor das amortizagdes
no mesmo periodo.
A divida ndo transacionavel aumentou 768 milhdes de euros,
enguanto, no mesmo periodo, a divida transacionavel registou
uma reducdo de 75 milhdes de euros.
No més de maio a divida publica do Estado titulada por Bilhe-
tes do Tesouro reduziu-se em 1.282 milhdes de euros, tendo
sido compensada com o aumento em 1.207 milhdes de euros
de divida titulada por Obrigagdes do Tesouro.
Mantém-se sem altera¢Bes assinalaveis a estrutura da divida,
com o maior destaque para a divida transacionavel (cerca de
62%).
Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado

(milhdes de euros)
31/04/2018 maio 2018

Saldo Emissdes

31-05-2018
Outros Saldo

Amortiz.

Transacionavel 150 336 3290 3173 -193
14 898 1891 3173 0
126 160 1400 0 -193
35073 3236 2467 0 35841
27377 254 99 0 27532
da qual: CEDIC e CEDIM 3934 2667 2350 0 4251
Prog. de Ajustamento Econémico 56 227 0 0 79 56 306
Total 241 636 6 526 5 640 -114| 242408

Fonte: IGCP.

150 261
13616
127 367

da qual: Bilhetes do Tesouro
da qual: Obrigagdes Tesouro
N&o Transacionavel

da qual: Cert.Aforro e do Tesouro

Emissoes e Amortizacoes de Divida

Com excecdo do prazo a 6 meses, os leildes de colocacédo
Bilhetes do Tesouro realizados em junho confirmaram a inver-
séo do ciclo descendente das respetivas taxas de juro de curto
prazo, registando-se uma subida no prazo a 3 meses. Os
leildes de Obrigagdes do Tesouro de junho revelam também
uma inversao de tendéncia das taxas de juro destes instrumen-
tos.

As caracteristicas das operages realizadas sao as seguintes:
Relativamente aos Bilhetes do Tesouro:

e Colocagdo no dia 20 de junho de 300 milhdes de euros
(n&o houve fase ndo competitiva), com maturidade em se-
tembro de 2018 e uma taxa média ponderada de coloca-
¢do de -0,399% (-0,430% na Ultima colocagdo para o
mesmo prazo);

¢ Colocagéo, na mesma data, de 950 milhées de euros (ndo
houve fase ndo competitiva), com maturidade em maio de
2019, e uma taxa média ponderada de colocacédo de -
0,290% (-0,272% na ultima colocagdo para 0 mesmo pra-
z0).

Quanto as Obrigacbes do Tesouro, foram igualmente realiza-
das duas operagdes:

e No dia 13 foram colocados 412 milhdes de euros (ndo
houve fase ndo competitiva), com maturidade em outubro
de 2023 e uma taxa de colocagao de 0,746% (0,529% na
Ultima colocagdo para 0 mesmo prazo);

e Na mesma data foram colocados 588 milhdes de euros
(n&o houve fase ndo competitiva), com maturidade em ou-
tubro de 2028 e uma taxa de colocacao de 1,919%
(1,670% na Ultima colocag&o para 0 mesmo prazo).

Figura 2.30. Emissfes de BT
Taxa média ponderada
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3. Comércio Internacional [!]

Evolugdo global [21

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos primei-
ros quatro meses de 2018, as exportacdes de mercadorias
cresceram 6,4%, em termos homélogos, com as importa-
¢Bes a crescerem 8,2% [3]. Nesse periodo, o défice da
balanca comercial de mercadorias (fob/cif) agravou-se
16,5%. Excluindo os produtos energéticos, as exportacdes
cresceram 7,1% em termos homologos, e as importagdes

8,4% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucéo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do
INE (altimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as nao respostas assim como para as
empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)
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Nos primeiros quatro meses de 2018, as exportacdes repre-
sentaram 80,4% das importacdes, o que se traduziu num
decréscimo de 1,4 p.p na taxa de cobertura das importagbes
pelas exportacdes face ao periodo homdlogo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacdes passaram a representar
84,6% das importag@es (-1 p.p. que em igual periodo do ano
transato).
Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de abril

Valores em milhdes de Euros

i

janeiro a abril 2017 | 2018 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 18 064 19 211 6,4
Importagdes (cif) 22 082 23894 8,2
Saldo (fob-cif) -4019 - 4683 16,5
Cobertura (fob/cif) 81,8 80,4 -
Intra UE
Exportacdes (fob) 13 445 14 757 9,8
Importagdes (cif) 16 736 18 288 9,3
Saldo (fob-cif) -3291 -3531 7.3
Cobertura (fob/cif) 80,3 80,7 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 4619 4 454 -3,6
Importacdes (cif) 5 347 5 606 4,9
Saldo (fob-cif) - 728 -1153 58,4
Cobertura (fob/cif) 86,4 79,4 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(Ultimas versdes disponiveis a data da publicagéo parao periodo considerado). Os dados
do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo.

Nota:

Exportacdes: somatério das exportacdes para o espago comunitario com as exportacées
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos
paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros quatro meses de 2018, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE agravou-se 7,3% em ter-
mos homodlogos, com as exportagbes de mercadorias a cres-
cerem 9,8% e as importacdes 9,3%. O défice da balanca
comercial de mercadorias Extra UE agravou-se 58,4% (Qua-
dro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugcao Mensal e Trimestral

janeiro a abril VH
Intra + Extra-UE T T Titrros
(milhdes de Euros) 2017 : 2018 | VH
i i 3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 18.064 19.211 6,4 5.2 8,0
Importagdes (cif) 22.082 23.894 8,2 7.1 10,2
Saldo (fob-cif) -4.019 -4.683 16,5 15,5 19,8
Cobertura (fob/cif) 81,8 80,4 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 16.671 17.860 7.1 57 8,1
Importacdes (cif) 19.479 21.116 8,4 7,3 9,7
Saldo (fob-cif) -2.808 -3.257 16,0 16,4 19,0
Cobertura (fob/cif) 85,6 84,6 - - -
Extra-UE ja?neiro aabr?l - VH -
(milhGes de Euros) 2017 | 2018 | VH Uttimos H Jitimos
H { 3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 4.619 4.454 -3,6 -6,6 4,9
Importagdes (cif) 5.347 5.606 4,9 3,5 12,1
Saldo (fob-cif) -728 -1.153 58,4 94,9 81,7
Cobertura (fob/cif) 86,4 79,4 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE
(dltimas versdes disponiveis a data da publicag&o para o perfodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para 0S

Paises Terceiros. Importagges: somatério das importagges com origem nos paises comunitarios com

as importacSes provenientes dos Paises Terceiros.

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(milhGes de Euros) 2017 | 2018 TVH 2017 | 2018 TVH
jan 5348 5977 11,8 4344 4775 9,9
fev 5177 5607 8.3 4356 4610 5.8
mar 6142 6188 0,7 5241 4956 5,4
abr 5415 6123 13,1 4122 4869 18,1
mai 6279 4873
jun 5792 4751
jul 5743 4662
ago 5271 3944
set 5873 4651
out 6351 4865
nov 6094 5213
dez 5479 4074
10 Trim 16667 17 771 6,6 13941 14342 2,9
2° Trim 17 486 13 747
30 Trim 16 887 13 257
4° Trim 17 923 14 152

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE
(dltimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas
que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportacdes para o espaco comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informac&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°6/2018”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de abril de 2018 correspondem a uma verséao preliminar. Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transa¢des das empresas para as quais o INE néo recebeu ainda informagéo)
assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do qual os operadores
sdo dispensados da declaragdo periédica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragéo periddica fiscal: no caso de Portugal, 250 mil euros para as
importacdes da UE e 250 mil para as exportagdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do confronto regular entre as

declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagéo com os dados com a IES.

[3] Exportacdes: somatério das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes
com origem nos paises comunitarios com as importagoes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros quatro meses de 2018, as exportacBes de
mercadorias cresceram 6,4%, em termos homélogos. Exclu-
indo os produtos energéticos, registou-se um crescimento de
7,1%.

Entre janeiro e abril de 2018, destaca-se o contributo positivo
dos produtos “Material de transp. terrestre e suas par-
tes” (4,4 p.p.), seguido “Minérios e metais” e dos “Produtos
acabados diversos”, ambos com 0,7 p.p. As “Maquinas e
aparelhos e suas partes” sdo o grupo de produtos que maior
peso tem nas exportagdes de mercadorias (14,6%). Segue-
se o “Material de transp. terrestre e suas partes” (14,1%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos de
produtos para o crescimento das exporta¢des no Ultimo ano
a terminar em abril de 2018.

Nesse periodo, a generalidade dos grupos de produtos con-
tribuiu positivamente para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (8,0%). Mais uma vez, os produtos relativos aos
“Material de transp. terrestre e suas partes” foram os que
mais contribuiram para este comportamento (3,1 p.p.). De
destacar ainda o contributo positivo dos “Minérios e metais” e
das “Produtos acabados diversos” (1,1 p.p. € 1,0 p.p. respe-
tivamente).

De referir, ainda, os contributos dos “Maquinas e aparelhos e
suas partes” e “Agroalimentares” (ambos com 0,7 p.p.), a par
dos “Energéticos” e da “madeira, cortica e papel” (ambos com
0,4 p.p.) para o crescimento das exportacdes de mercadorias

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Exporta-
¢des por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em abril de 2018 (Total: 8%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportagdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimenséo dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportacdes
no periodo em analise.

Quadro 3.4. Exportacdes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-abr Anual jan-abr ultimos 12 meses " jan-abr
VH contrib. VH contrib.
207 | 208 2012 2017 2017 2018 ppLl p.pLl
Total das Exportagdes 18 064 19 211 100,0 100,0 100,0 100,0 8,0 8,0 6,4 6,4
Agro-alimentares 2152 2243 15 25 19 n7 52 0,7 43 0,5
Energéticos 1392 1351 83 72 7,7 7,0 6,1 04 -3,0 -0,2
Quimicos 2363 2314 25 26 B1 2,0 24 03 -2,1 -0.3
M adeira, cortica e papel 1364 1410 8,1 75 75 73 4,6 04 34 0,3
Téxteis, vestuario e seus acessorios 1772 1818 9,2 9,6 9,8 9,5 33 0,3 2,6 0,3
Calgado, peles e couros 742 733 4,0 4,2 4,1 38 0,2 0,0 -12 -0,1
Minérios e metais 1747 1872 n7 9,7 9,7 97 23 11 71 0,7
Maquinas e aparelhos e suas partes 2803 2797 153 53 55 14,6 43 0,7 -0,2 0,0
M aterial de transp. terrestre e suas partes 1924 2716 11 11 10,7 14,1 30,1 3,1 412 44
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 120 U5 0,5 0,8 0,7 0,8 3,1 0,0 210 0,1
Produtos acabados diversos 1684 1812 77 94 93 9,4 103 10 7.6 0,7
Pormemoria:
Total sem energéticos 16671 17 860 917 928 | 923 93,0 81} 75 7l : 6,6

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE (Ultimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo
considerado). Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de

Notas:

Exportacdes: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em abril de 2018.
[2](mai 17-abr 18)/(mai 16-abr 17) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros quatro meses de 2018, as exportacdes para a
UE cresceram 9,8%, em termos homoélogos, e as exporta-
¢cdes com destino aos paises da UE-15 8,6%, com as expor-
tacdes com destino aos Paises do Alargamento a crescerem
31,5% e as exportagdes para paises terceiros a decairem
3,6% (Quadro 3.5).

As exportagBes de mercadorias para a Franca foram as que
mais contribuiram para o crescimento das exporta-
¢Oes (1,6 p.p.), seguidas das exportacdes para a Alemanha e
Espanha (1,3 p.p. € 1,2 p.p. respetivamente).

No Ultimo ano a terminar em abril de 2018, as exportacdes
para os paises Intra UE cresceram 9%, em termos homodlo-
gos e as exportacdes para os paises da UE-15 8,6%. As
exportagbes para Espanha e a Franca foram as que mais
contribuiram para o crescimento das exportacdes (ambas
com 1,4 p.p.). Entre os paises terceiros, destaca-se o cres-
cimento das exportagBes para a Brasil (72,0%), Canada
(14,9%) e México (9,7%). No mesmo periodo, destaca-se o
decréscimo das exportacdes com destino a Argélia (21,6%),
Marrocos (-13,4%) e Turquia (13,0%), ainda que com um
impacto pouco expressivo na variagdo homoéloga das expor-
tacdes totais (Figura 3.3).

GEE|GPEARI

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacdes
para uma Selecao de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em abril de 2018

Taxas de variagdo homadloga (%)
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Marrocos
Argélia
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China - 0,02
Angola -0,01
Suica 0,04
México 0,05
Canada 0,08
EUA 0,11
Suécia 0,13
Bélgica 0,14
Poloénia 0,14
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Austria 0,34
Italia 0,44
Paises Baixos 0,54
Brasil 0,83
Alemanha 1,03
Franca 1,38
Espanha 143

-1,0 0,0 1,0 2,0

Fonte: Quadro 3.5. Evolucdo das ExportacGes de Mercadorias com destino a
uma Selegdo de Mercados.

Quadro 3.5. Evolucgéo das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢do de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Destino jan-abr anual jan-abr 2 meses . jan-abr i
i e contrib. VH contrib.
2017 1 208 202 | 2017 2017 | 208 ppl® Pl
TOTAL 18 064 19 211 100,0 100,0 100,0 100,0 8,0 8,0 6,4 6,4

Intra UE 13 445 14 757 711 74,1 74,4 76,8 9,0 6,7 9,8 7.3

dos quais:

UE-15 12 757 13 852 67,8 70,1 70,6 72,1 8,6 6,0 8,6 6,1
Espanha 4632 4842 225 252 256 252 56 14 45 12
Franca 2284 2571 uns 25 2,6 B4 n2 14 25 16
Alemanha 2038 2265 ra na4 n3 ns 9,0 10 n1 13
Reino Unido 1196 1242 53 6,6 6,6 6,5 4,0 03 3,9 03
Italia 662 770 37 35 3,7 4,0 25 04 16,3 06
Paises Baixos 7n 740 41 4,0 39 39 15 05 42 0.2
Bélgica 450 485 31 23 25 25 6,0 0.1 78 0,2
Suécia 162 193 10 09 0,9 10 13 0,1 18,9 0,2
Austria 94 192 0,6 0,7 05 10 63,0 03 103,22 05

Alargamento 688 905 3,2 3.8 4,7 17,0 0,7 315 12
Pol6nia 212 254 0,9 11 12 13 25 0,1 19,8 0,2

Extra UE 4619 4 454 28,9 25,6 23,2 4,9 13 -3,6 (0)2)
dos quais:

EUA 973 920 4,1 52 54 4.8 22 0,1 -5,4 -0,3
Angola 578 470 6,6 32 3,2 24 -0,3 0,0 -18,8 -0,6
Brasil 213 299 15 17 12 16 720 08 40,8 05
China 276 205 17 15 15 11 -12 0,0 -25,7 -0.4
Marrocos 277 225 10 13 15 12 -13,4 -0,2 -18,7 -0,3
Suica 194 188 0,9 11 11 10 3.4 0,0 -2,9 0,0
Turquia 25 18 0,8 0,7 0,7 0,6 -13,0 -0,1 -5,2 0,0
Canada 94 irg 04 05 05 06 19 0,1 24,6 0,1
Argélia 87 93 09 05 0,5 05 -216 -0,2 6,5 0,0
M éxico 89 84 04 05 05 04 9,7 0,0 -55 0,0

Pormeméria:

OPEP[4] 851 697 92 47 | 47 36 79 | 04 B} -09
PALOP 773 655 8,0 43 | 43 34 -12 -0,1 -153 | -0,7
EFTA 258 251 11 14 14 13 17 | 0,0 -2,8 | 0,0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE (Gltimas vers&es disponiveis a data da publicacdo para o periodo considerado).
Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2017.
[] Ultimos 12 meses a terminar em abril de 2018.
[2](mai 17-abr 18)/(mai 16-abr 17) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a abril de 2018, as importacdes de mercadorias
cresceram 8,2%, em termos homadlogos (Quadro 3.6).

A generalidade dos grupos de produtos contribuiu positiva-
mente para este comportamento. Destaca-se o contributo das
“Maquinas e aparelhos e suas partes” (2,2 p.p.), “Material de
transp. terrestre e suas partes” (1,7 p.p.), “Quimicos”
(1,4 p.p.), “Minérios e metais” (0,9 p.p.) e “Energéticos”
(0,8 p.p.).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importacdes portuguesas (76,5%).

Nos primeiros quatro meses de 2018, as importacbes de
mercadorias provenientes do mercado comunitario cresce-
ram 9,3%, em termos homologos, com as provenientes dos
paises da UE-15 a crescerem 9,4%, em termos homologos e
as provenientes dos paises do Alargamento 7,7%.

As importacGes de mercadorias provenientes de paises tercei-
ros cresceram 4,9%, em termos homoélogos. A China destaca-
se como sendo o principal mercado extracomunitario de ori-
gem das importacdes de mercadorias (2,9% do total). Se-
guem-se os EUA (1,6%), a Russia e o Brasil (ambos com
1,4%).

Quadro 3.6. Importagdes de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Sele¢cdo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-abr Anual jan-abr 2 meses ! i jan-abr .
VH @ contrib. VH contrib.
2017 I 2018 202 | 2017 2017 2088 ppl ppl
TOTAL DAS IMPORTAGOES 22 082 23 894 100,0 100,0 100,0 100,0 10,2 10,2 8,2 8,2
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 3297 3398 155 153 19 “.2 6,2 10 3,0 05
Energéticos 2603 2778 20,8 16 ns 16 3.8 15 6,7 0.8
Quimicos 3647 3947 16,4 6,1 16,5 16,5 9,1 15 82 14
M adeira, cortica e papel 694 770 31 32 31 32 93 03 10,9 03
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 1345 1375 5,6 6,1 6,1 58 45 0,3 23 0,1
Calgado, peles e couros 535 545 21 24 24 23 37 0,1 18 0,0
Minérios e metais 1921 215 8,2 8,6 8,7 89 71 14 10,1 09
M aquinas e aparelhos e suas partes 361 4112 1.8 7.2 164 72 2,6 22 13,6 22
M aterial de transp. terrestre e suas partes 2856 3236 78 23 29 35 2,6 15 133 17
Aeronaves, embarcacdes e suas partes 270 228 0,6 12 12 10 -4,4 -0,1 -156 -0,2
Produtos acabados diversos 1294 1392 51 6,0 59 58 8,1 05 75 04
Total sem energéticos 19479 2116 79,2 88,4 88,2 88,4 97 87 84 74
Mercados de origem
Intra UE 16 736 18 288 715 76,2 75,8 76,5 9,6 7,4 9,3 7,0
dos quais:

UE-15 15 908 17 396 68,8 72,6 72,0 72,8 9,5 7,0 9,4 6,7
Espanha 6922 7548 318 320 313 316 838 29 9.1 28
Alemanha 3047 3312 13 3,7 138 13,9 2,0 16 8,7 12
Franga 1670 1964 6,6 7.4 76 8,2 13 0,9 7.6 13
Italia 1195 1266 52 55 54 53 9,6 05 59 03
Paises Baixos 1142 1248 4.8 54 52 52 152 08 94 05
Bélgica 602 676 25 28 27 28 10,7 03 2,2 03
Reino Unido 627 600 3,0 27 238 25 -10 0,0 -4,3 0,1
Polénia 293 288 0,7 12 13 12 75 0,1 -18 0,0
Suécia 225 237 10 09 10 10 -3,2 0,0 51 0,1

Alargamento 828 892 2,7 3,6 3,7 3,7 12,0 0,4 7,7 0,3

Extra UE 5 347 5 606 28,5 23,8 24,2 23,5 12,1 2,8 4,9 12

dos quais:
China 622 693 25 3,0 28 29 1,0 04 1na 03
Russia 580 325 0.8 23 26 14 -95 -0,5 -44,0 -12
Brasil 384 344 2,4 18 17 14 08 0,2 -10,6 -0,2
EUA 357 375 17 14 16 16 55 0,1 49 0,1
Azerbaijao 226 260 09 10 10 11 39,0 03 154 02
Turquia 247 266 0,6 10 11 11 10,6 0,1 7.7 0,1
india 206 221 0,6 09 0.9 0.9 238 0,1 74 0,1
Arabia Saudita 21 199 16 09 10 08 33 0,0 -6,1 -0,1
Cazaquistao 154 264 13 0,7 0,7 11 70,7 04 70,7 05
Coreiado Sul 139 152 03 0,6 0,6 0,6 8.9 0,1 9,2 0,1
Guiné Equatorial 104 161 08 06 05 0,7 139,2 04 55,2 03
Coldmbia 131 90 05 05 06 04 -10 0,0 312 -0,2
Singapura 95 18 0,0 05 04 0,1 1089 02 812 -0,3
OPEP™ 545 860 95 27 25 36 n1 03 579 14
EFTA 22 146 09 05 0,6 0,6 3.6 0,0 9,6 0,1
PALOP 72 244 32 05 03 10 -235 -0,2 236,7 08

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes disponiveis adata da publicagdo parao periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilacdo.

Notas:

Importagdes: somatdrio das importagdes de mercadorias provenientes da UE com as importagdes de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2017.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em abril de 2018.
[2](mai 17-abr 18)/(mai 16-abr 17) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homdélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Comércio Internacional de Bens e Servi¢cos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de Pa-
gamentos para o més de abril de 2018, nos primeiros quatro
meses de 2018, as “Exportacdes” de Bens e Servigos cresce-
ram 6,6%, em termos homologos, tendo a componente dos
Bens contribuido positivamente (4,4 p.p.) para o crescimento
das “exportagdes” totais.

Nos primeiros quatro meses de 2018, a componente dos
Servigos representou 31,5% do total das “Exportagbes” e
contribuiu positivamente (2,2 p.p.) para o seu crescimento. Do
lado das “Importagbes”, o peso desta componente foi de
17,6% no total e o seu comportamento reforcou o crescimen-
to das “Importagdes” totais (7,8%) em 0,8 p.p. (Quadro 3.7).
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No painel esquerdo da Figura 3.4 compara-se o crescimento
homdlogo das diferentes categorias de Bens e de Servicos no
ultimo ano a terminar em abril de 2018, com base em dados do
INE para as “Exportacdes” de Bens (Grupos de Produtos) e do
Banco de Portugal para as “Exportagdes” de Servigos. O painel
direito mostra os contributos para a taxa de crescimento das
“Exportacdes” de Bens e Servigos.

No periodo em analise, destacou-se o contributo positivo dos
produtos “Material de transp. terrestre e suas partes” (2,01 p.p.)
e dos “Minérios e metais” (0,75 p.p.). Na componente dos ser-
vicos, continuam a destacar-se os contributos das rubricas de
Viagens e Turismo (2,91 p.p.) e Transportes (0,99 p.p.).

Figura 3.4. Taxas de Crescimento das "Exportac6es"” de Bens e Servi¢os e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em abril de 2018

Taxas de variagdo homadloga (%)
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de Bens e Servigcos, e do INE, para o célculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportacées de Bens (dados da Balanga de Pagamentos, Banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as Exportacdes de Bens (somatdrio das Exportacdes de mercadorias para a UE

com as Exportagdes para Paises Terceiros).

[7 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportagdes de Bens e Servicos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (9,3%).

Quadro 3.7. Comércio Internacional de Bens e Servigcos (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
jan-abr R média 22 meses M jan-abr
Anual jan-abr = -
anual wHE | contrib. vH contrib.
2017 2088 2012 2017 2017 2088 »-17 i pp.® p.p. @

CREDITO (Exportagées)
Bens e Servigos 25 836 27 534 100,0 100,0 100,0 100,0 55 9,3 9,3 6,6 6,6
Bens 17 732 18 870 68,8 64,1 68,6 68,5 4,0 8,0 5,2 6,4 4.4
Servigos 8 104 8 664 3L2 35,9 3L4 315 8,6 11,8 4,1 6,9 2,2
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 11 89 0.6 05 05 03 33 -4.6 0.0 37.0 -02
Serv. de manutencéo e reparacdo 75 74 06 07 07 06 8.1 57 01 -10 0,0
Transportes 1977 2217 8,0 78 7.7 8,1 49 29 10 »1 09
Viagens e Turismo 3463 3871 B4 80 B4 11 »0 72 29 18 16
Construcéo 213 70 09 08 08 0.6 27 -85 -0.2 -205 -0.2
Sequros e Pensdes 48 49 02 0.2 02 0.2 4.6 27 0,0 27 0,0
Financeiros 04 m 07 04 04 04 -4.4 r9o 01 9.2 0.0
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 59 65 01 0.2 0.2 0.2 278 214 0.0 10 0.0
Telecom., Informacéo e Informatica 443 499 15 17 17 18 88 78 01 26 02
Outr. Fornec. por Empresas 1334 1304 46 53 52 a7 83 10 0.1 23 -0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 90 70 04 03 04 03 0.6 76 0.0 -22.8 -0.1
Bens e servicos das AP n.i.nr 56 42 03 02 02 0.2 -8,0 -28 0,0 -239 -0.1
DEBITO (Importacdes Fob)
Bens e Servigos 25 886 27 906 100,0 100,0 100,0 100,0 4,7 9,9 9,9 7,8 7.8
Bens 21180 23 003 83,5 819 818 82,4 4,3 10,5 8,6 8,6 7,0
Servigos 4706 4904 16,5 18,1 18,2 17,6 6,8 7,0 13 4,2 0,8
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 7 2 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,0 -58.3 0,0 -69.8 0,0
Serv. de manutencé&o e reparacéo B1 128 04 05 06 05 1“3 65 00 -15,2 -0,1
Transportes 113 1187 47 45 43 43 37 »7 0.6 6.6 03
Viagens e Turismo 1353 1443 46 53 52 52 78 9.1 05 6,7 03
Construcéo 31 37 02 01 0.1 01 25 0.1 00 204 00
Seauros e Pensdes 132 134 04 05 05 05 6.8 4.1 0.0 12 0.0
Financeiros us 162 09 0.6 06 0.6 -59 -0.6 0,0 12 01
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 269 264 0.6 09 10 09 13 -13 0,0 -18 00
Telecom., Informacéo e Informatica 310 321 12 11 12 11 46 -34 0.0 34 0.0
Outr. Fornec. por Empresas 1083 1107 27 41 42 4,0 u1 75 03 22 0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 71 75 07 03 03 03 -29 -94 0,0 53 0,0
Bens e servicos das AP ni.nr 40 43 0.1 0.2 02 02 un3 -52 0.0 82 00

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal.

Notas:

Valores Fob para aImportagao de bens.

[1 12 meses até abril de 2018.

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Anélise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100. M edem a proporgao de crescimento das Exportagdes/Importacdes

atribuivel a cada categoria especificada.
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Em Analise

Comeércio internacional portugués do calgcado - 2012 a 2017
Walter Anatole Marques *

1. Nota introdutéria

O sector portugués do calcado, essencialmente exportador, conheceu um processo de expanséo a partir
dos anos 70 do século passado, no contexto da primeira fase da integragdo europeia, e com grande forca
a partir de meados da década de 80.

A medida que os salarios em Portugal se foram aproximando dos padrdes europeus, houve que se procu-
rar novos fatores de competitividade e de versatilidade, a par de uma maior produtividade e cumprimento
dos prazos de entrega, por forma a dar resposta pronta as exigéncias dos mercados.

A facilidade da sua implantacdo, devido a utilizagdo de uma tecnologia relativamente acessivel e a forte
componente de mao-de-obra, que justificaram a entrada em Portugal de empresas multinacionais do
sector, sdo as mesmas razfes que explicam mais tarde a deslocalizacdo de empresas europeias, incluin-
do a partir de Portugal, com consequente quebra na produgéo, para paises menos desenvolvidos, em
particular asiaticos, onde os custos salariais sdo mais baixos, gerando uma forte competitividade, situagao
gue se tornou mais critica por altura da entrada da China na Organiza¢cdo Mundial do Comércio (OMC)
em 2001.

Ainda na década de 90, em vésperas da entrada da China na OMC, houve ja empresas que iniciaram
entdo um processo de modernizacdo, assente num up-grade da tecnologia aplicada, na utilizacdo de
recursos humanos mais qualificados e no apuramento do “design”, visando um maior valor acrescentado
dos produtos face a uma quebra quantitativa da producao, processo algo moroso, como se pode observar
no andamento do gréfico principalmente entre os anos 2001 e 2005.

Evolucao da exportacao portuguesa de Calgado
- 1980 a 2017 -
(milhdes de Euros)

2000
1600
1200

800

400

Fonte: A partir de dados de base do INE
A partir de 2009, assistiu-se a uma recuperagao sustentada das exportacdes, sendo um dos objetivos
deste trabalho analisar a evolucdo do sector entre 2012 e 2017.

No ponto 2 deste trabalho faz-se uma abordagem ao sector mundial do calgcado e a posicao relativa de
Portugal, para no ponto 3 se analisar a evolugdo do comércio internacional portugués do sector nos ulti-
mMOsS anos.

2. Abordagem ao sector mundial do cal¢cado

Os principais exportadores mundiais de cal¢gado no biénio 2015-2016 foram dois paises asiaticos, a China
e o Vietname, que representaram em conjunto mais de metade da exportagdo mundial, com o ultimo

1 Assessor Principal da Fungdo Publica (AP). As opiniGes aqui expressas ndo coincidem necessariamente com a
posicéo do ME.
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destes paises a ultrapassar a Italia, que mantinha a segunda posi¢éo no “ranking”. Seguiram-se a Alema-
nha, a Bélgica, a Indonésia, a Franca, os Paises Baixos, a Espanha, a india e, na 112 posi¢éo, Portugal,
com 1,6% do total. Abaixo de Portugal, mas a curta distancia, seguiu-se o Reino Unido, e depois a Romé-
nia, os EUA, a Pol6nia e o Brasil. Este conjunto de 16 paises representou, neste periodo, cerca de 88%
das exportacdes mundiais de calgado.

Evolugdo das quotas mundiais dos principais paises
exportadores de calgado (%)
- Média Bienal - 2001 a 2016 -

| 2001-02 | 2003-04 | 2005-06 | 2007-08 | 2009-10 | 2011-12 | 2013-14 | 2015-16
% do Mundo [1] 85,1 85,6 85,9 85,3 85,8 86,3 86,6 87,6
China [2] 34,4 34,8 37,9 38,3 41,4 42,9 42,8 40,1
Vietname 3,7 4,4 4,8 51 5,2 6,1 7,2 11,5
Itdlia 15,8 15,6 13,5 12,8 10,6 9,7 8,9 7,9
Alemanha 3,2 3,6 3,8 4,1 43 4,2 4,0 4,2
Bélgica 3,6 3,5 3,9 4,0 4,0 3,7 4,0 4,2
Indonésia 2,8 2,2 2,2 2,0 2,4 2,9 2,9 3,4
Franca 2,1 2,4 2,3 2,4 2,2 2,3 2,3 2,4
P.Baixos 1,7 2,2 2,2 2,3 2,6 2,7 2,6 2,3
Espanha 43 41 3,2 3,1 2,9 2,5 2,5 2,4
india 13 1,3 1,6 1,7 1,7 1,7 2,1 2,1
Portugal 31 2,9 23 2,2 2,0 1,9 1,8 1,6
R.Unido 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 1,5 1,6
Roménia 2,2 2,6 2,4 2,0 1,6 1,5 1,3 1,1
EUA 1,6 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Polénia 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8
Brasil 3,3 31 2,8 2,3 1,7 1,2 0,9 0,8

Por memoria:
PT base INE: 3,2 3,0 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,6

[1] O total do Mundo corresponde ao total dos paises que forneceram informagdo a base de dados
COMTRADE da ONU e a cdlculos do ITC. [2] Inclui Hong-Kong e Macau.
Fonte: International Trade Centre (ITC) -com base COMTRADE (ONU) e cdlculos ITC.

Como se pode observar no quadro, o peso da exportacao portuguesa de calgado para 0 mundo desceu
sustentadamente de 3,1% do total no biénio 2001-2002 (3,2% de acordo com as estatisticas portugue-
sas), para 1,6% em 2015-2016, com o peso da China a subir de 34,4% para 40,1% e o do Viethame de
3,7% para 11,5%.

Por tipos de calgado, prevalece o calgcado com a parte superior em couro, que viu, contudo, 0 seu peso no
total descer sucessivamente de 55,4%, no biénio 2001-2002, para 38,5% em 2015-2016, seguido do
calcado de borracha ou pléastico e do calcado com a parte superior em téxteis, cujo peso subiu respetiva-
mente de 18,9% para 27,5% e de 10,5% para 24,0% no mesmo periodo.

As partes de calgado ocupam presentemente a quarta posicdo, tendo o seu peso no total descido suces-
sivamente de 10,7% em 2001-2002 para 5,9% em 2015-2016.

Com peso residual situam-se depois o calgado nédo especificado e o calgado impermeéavel de borracha ou
plastico.
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Estrutura da exportacdo mundial por tipos de calgado (%)
- Média bienal de 2001 a 2016 -

| 2001-02 | 2003-04 | 2005-06 | 2007-08 | 2009-10 | 2011-12 | 2013-14 | 2015-16
6403 Pparte superior de couro 55,4 54,6 54,5 53,4 48,7 44,8 42,3 38,5
6402 Qutro de borracha/pléstico 18,9 19,3 20,1 21,3 24,3 25,5 27,6 27,5
6404 Pparte superior de téxteis 10,5 10,4 11,1 11,1 13,2 15,2 18,2 24,0
6406 Partes de calgado 10,7 9,9 8,7 7,9 7,4 7,1 6,4 5,9
6405 Qutro calgado, n.e. 3,5 4,8 4,5 5,2 5,0 6,1 4,3 3,0
6401 |mpermedvel borracha/plést. 1,0 1,1 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3 1,1
60,0

50,0 —O— Parte superior de couro
== Outro de borracha/plastico
40,0 Parte superior de téxteis
—<o=— Partes de calgado
30,0 = Outro calgado, n.e.
—@— Impermeavel borracha/plast.
20,0
10,0 M
 — N A —
0'0 [ @ o s ]
2001-02 2003-04 2005-06 2007-08 2009-10 2011-12 2013-14 2015-16

Fonte: International Trade Centre (ITC) -com base COMTRADE (ONU) e cdlculos ITC.

3. Comércio internacional portugués do calgcado — 2012 a 2017
3.1. Balangca Comercial

A Balanca Comercial do calgcado é amplamente favoravel a Portugal, tanto no espaco Intra-comunitario
com em relac@o aos Paises Terceiros, com elevados graus de cobertura das importag8es pelas exporta-
coes.

Tanto as importagcdes como as exportagdes cresceram sustentadamente ao longo do periodo de 2012 a
2017.

Balanca comercial portuguesa do calgado
- Mundo, Intra e Extra UE-28 -
(2012 a 2017)
milhGes de Euros
2012 | 203 [ 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017

Mundo
Importacdo (Cif) 527 550 655 698 770 807
TVH - 4,5 19,0 6,6 10,3 4,8
Exportacio (Fob) 1645 1779 1900 1906 1959 2012
TVH 8.2 6,8 0,4 2,8 2,7
Saldo (Fob-Cif) 1118 1229 1245 1208 1190 1205
TVH - 9,9 1,3 2,9 -1,6 1,3

Cobertura (Fob/Cif) (%) | 312,4 3233 290,2 273,1 254,5 249,4

Intra UE-28
Entrada (Cif) 433 456 519 547 614 633
TVH - 51 13,9 53 12,3 3,2
Saida (Fob) 1490 1554 1649 1647 1698 1731
TVH - 4,2 6,2 -0,1 3,1 1,9
Saldo (Fob-Cif) 1057 1098 1130 1100 1084 1098
TVH - 3,9 2,9 2,6 -1,5 1,2

Cobertura (Fob/Cif) (%) | 3439 3409 3178  301,3 2767 2733

Extra UE-28
Importacdo (Cif) 93 95 136 151 156 173
TVH - 1,6 43,4 11,6 3,1 11,0
Exportacio (Fob) 154 225 250 259 261 281
TVH - 46,1 11,1 3,7 0,8 7,5
Saldo (Fob-Cif) 61 131 115 108 105 108
TVH 113,8 -12,3 -5,8 -2,5 2,3

Cobertura (Fob/Cif) (%) | 165,7 238,2 184,6 171,4 167,5 162,2

Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;
2017 preliminares (com dltima actualizagéo em 09-04-2018)

3.2. Principais mercados de origem das importagdes de cal¢cado

No periodo em andlise, o principal mercado de origem das importagBes portuguesas de calgcado foi a
Espanha, com 33,9% do total em 2017.
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Seguiram-se neste ano a Italia (9,2%), a Alemanha (9,0%), a Franca (8,0%), a Bélgica (7,6%), a China
(7,0%), os Paises Baixos (6,7%), a Indonésia (5,9%), a india (4,8%) e o Reino Unido (1,8%), paises que,
Nno seu conjunto, representaram 93,9% do total das importa¢des de calgado neste ano.

Em 2017, cerca de 80% das importag@es tiveram origem no espago da Uniéo Europeia.

Face ao ano anterior, as importacdes de calcado cresceram 37 milhées de Euros, cabendo um aumento
de 17 milhdes a Indonésia, de 7 milhdes ao Reino Unido, de 5 milhdes a Alemanha e de 3 milhdes a Bél-
gica.
Os 10 principais mercados de origem
do calgado em Portugal

(2012-2017)
milhées de Euros

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

TOTAL 527 550 655 698 770 807

ES Espanha 196 216 232 242 275 274
IT Itdlia 63 60 67 75 79 74
DE Alemanha 36 40 54 61 68 73
FR Franga 44 41 51 56 63 64
BE Bélgica 50 41 48 51 58 61
CN China 47 47 59 67 59 57
NL P.Baixos 32 40 41 45 52 54
ID Indonésia 1 11 28 28 30 47
IN india 19 21 29 33 42 39
GB R.Unido 2 4 6 6 7 14

Peso no Total da importagdo de calgado (%)
33,9 - 2017 -

92 90 80 76 70 67
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5
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Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;

2017 preliminares (com dltima actualizagdo em 09-04-2018)

3.3. Importagdes por tipos de calgado
Entre 2012 e 2017 a importagéo portuguesa de calgado representou cerca de 1% da importagdo global.

Por tipos de produtos, definidos ao nivel de quatro digitos da Nomenclatura Combinada em uso na Unido
Europeia, coincidente até seis digitos com o Sistema Harmonizado utilizado pela generalidade dos pai-
ses, destaca-se a importacdo de calcado com a parte superior em couro (27,6% em 2017), seguida do
calcado com a parte superior em téxteis (25,0%), das partes de calgado (22,9%) e de outro calcado de
borracha ou plastico, ndo impermeével (21,1%).

Com peso residual alinham-se depois outro calgado nado especificado (2,3%) e o calcado impermeavel, de
borracha ou plastico (1,0% do total em 2017).

Em 2017, face a 2012, os maiores aumentos em Euros verificaram-se nas importagfes de calcado com a
parte superior de téxteis (+108,2 milhdes de euros), de calgcado de borracha ou plastico, ndo impermeavel
(+65,4 milhdes), de partes de calgado (+61,8 milhdes) e de calcado com a parte superior de couro (41,7
milh&es de euros).
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Importacgao de calgado
desagregado a 4 digitos da Nomenclatura Combinada

-2012 a 2017 -

milhées de Euros

T‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017
64 Calgado e suas partes 526,6 550,3 654,7 697,9 769,8 806,5
Peso no total (%) 09 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2
6401 Impermeavel borracha/plést. 8,3 8,8 9,3 6,1 6,9 8,3
6402 Outro de borracha/plastico 104,9 111,4 149,2 147,4 169,6 170,3
6403 Parte superior de couro 181,2 181,0 191,9 214,6 217,8 222,9
6404 Parte superrior de téxteis 93,7 94,7 120,3 149,5 183,1 201,9
6405 Outro calgado, n.e. 15,4 26,2 18,0 18,0 18,6 18,3
6406 Partes de calgado 123,1 128,1 165,9 162,4 173,8 184,9

Peso no Total por tipos de calgado (%)
2017
Impermedvel borracha/pldst. . 1,0
Outro calgado, n.e. - 2,3
Outro de borracha/plastico _ 21,1
Partes de calgado _ 22,9
Parte superrior de téxteis _ 25,0
Parte superior de couro _ 27,6

Fonte: A partir de dados de base preliminares do INE - ultima actualizagdo em 09-04-2018.
(http://www.ine.pt)

Do quadro seguinte constam os principais mercados de origem das importa¢des portuguesas por tipos de
calcado, em 2017.

Principais mercados de origem
por tipos de calgado (%)

- 2017 -
6401 6402 - Outro de 6403 - Parte sup.

Impermeavel borracha/plast. de couro
P.Baixos 37,0 Espanha 51,0 Espanha 36,3
Espanha 23,0 China + HK 13,7 Itdlia 11,8
Franca 19,3 Bélgica 7,6 Alemanha 10,4
Italia 11,2 Franga 7,1 P.Baixos 9,7
Alemanha 3,2 P.Baixos 7,0 Bélgica 8,8
China + HK 1,6 Itélia 5,2 Franga 7,3
Bélgica 1,1 Alemanha 4,7 China + HK 4,3
Camboja 1,0 Brasil 2,0 R.Unido 3,3
Bdsnia-H. 0,8 Polénia 0,4 india 2,3
Poldnia 0,6 R.Unido 0,2 Brasil 1,5
% do Total 98,7 % do Total 99,0 % do Total 95,8
(continua)

6404 - Parte sup. 6405 - Outro ndo 6406 - Partes de

de téxteis especificado calgado
Espanha 39,3 Espanha 52,6 Indonésia 25,3
Bélgica 13,1 Franca 12,7 india 18,2
China + HK 11,3 Bélgica 9,4 Italia 15,4
Franca 10,2 Itélia 7,6 Alemanha 13,8
Alemanha 7,8 P.Baixos 7,3 Espanha 8,1
P.Baixos 7,6 R.Unido 2,5 Franga 6,0
Itélia 4,1 Brasil 1,8 Vietname 2,4
R.Unido 2,9 Alemanha 1,4 Eslovdquia 2,2
Rep. Checa 19 China + HK 13 C. Verde 1,8
Brasil 0,6 Poldnia 1,0 Tailandia 1,8
% do Total 98,8 % do Total 97,7 % do Total 95,0

Fonte: A partir de dados de base preliminares do INE - ultima actualizagio
em 09-04-2018 (http.//www.ine.pt).

3.4. Principais mercados de destino das exportacdes de cal¢cado

O Peso das exportagfes de calcado para o espaco Extra-comunitario no total aumentou de 9,4%, em
2012, para 14,0%, em 2017, com as exportacdes para 0s parceiros comunitarios a crescerem também,
mas a um ritmo inferior.
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Ritmo de crescimento das exportacoes portuguesas
de calgado para o espaco Intra e Extra-comunitario

(2012 =100)
Extra 182,1
1682 169,4

162,2 68,

146,1
Total

115,5 115,9 119,1 122,3

108,2 N N N —A

100,0 T )3

U/ 1107 1105 113,9 116,1
104,2

2012 2013 2014 2015 2016 2017

[1] Cap? 64 da Nomenclatura Combinada
Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;
2017 preliminares (com dltima actualizagéo em 09-04-2018)

Entre 2012 e 2015 os principais mercados de destino das exporta¢des portuguesas de cal¢cado foram a
Franca (20,8% do total em 2017), a Alemanha (19,1%), os Paises Baixos (14,0%) e a Espanha (9,1%).

Com quotas inferiores alinharam-se depois, ainda em 2017, o Reino Unido (6,2%), a Dinamarca (5,3%),
0s EUA (3,6%), a Italia (2,8%), a Bélgica (2,4%), e a Suécia (2,0%).

Os 10 principais mercados de destino
do calgado portugués
(2012-2017)

milhbes de Euros

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

TOTAL 1645 1779 1900 1906 1959 2012

FR Franca 433 436 437 420 426 419
DE Alemanha 302 330 351 353 348 385
NL P.Baixos 202 232 255 270 271 281
ES Espanha 171 175 197 194 196 184
GB R.Unido 119 127 132 134 133 125
DK Dinamarca 86 65 79 83 95 107
US EUA 21 27 46 68 77 72
T Itélia 54 59 63 53 56 57
BE Bélgica 43 44 # ® 49 48
SE Suécia 30 33 2 2 2 39
% da Total >> 88,9 85,9 86,0 86,5 86,5 85,4

Peso no Total da exportagdo de calgado (%)

208 144 2017
14,0
28 24 20
I_\ o =
¢ & @ & X SN SR
N S S N N » 9 O &
@ 3 R 2 S & & o =
G F& & ®

Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;
2017 preliminares (com ultima actualizagdo em 09-04-2018)
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Ritmo de crescimento anual das exportagoes de calgcado
nos principais mercados de destino
(2012=100)

TOTAL

108,2

1155 1159

110, 1223

2012 2013 2014

2015 2016 2017

Franga Alemanha
100,0 100,5 100,8 127,2
=5 116,1 116,9

97,0 984 g3

2012 2013 2014 2015 2016 2017

P.Baixos

1336 1338 1390
126,2

114,9
100,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

R.Unido

109,3

2N17 IN12 INAA INIE . INIE ANnaT

Espanha
1153 4535 1148
107,6

102,7
100,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dinamarca

112,6 112,2 1241

111,0 100,0 109,9
107,2

105,5

100.0 753 91,9 958

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

~ EUA Itélia
366,5 3452 116,9
323,0 1000 108,6 104,5 104,8
2178 0 o
100,0 1285 o
0 97,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bélgica Suécia
1156 113,2 " 130,8
100,0 1033 /o\o
I W
—o——= 110,0 107,4 107,
97,6 97,5 1000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;
2017 preliminares (com dltima actualizagéo em 09-04-2018)

De 2012 a 2017, entre os dez paises, aqueles em que o calcado deteve anualmente o maior peso no total
das exportagdes com esse destino foram a Dinamarca (29,8% em 2017) e os Paises Baixos (12,7%). Em
2017 seguiram-se a Suécia (7,9%), a Alemanha e da Franca (6,1% cada).

Peso do calgado no total da exportacao
para cada mercado em 2017 (%)

29,8
12,7 79
61 81 38 34 29 25 43
[ 1 ——
e PR @ 1 @ &0 @ Na <@
‘(@k Q;b* (_)\)Q‘(J & (<(2§\ 2% N & < Q’Z’Q
<)\(\% R ‘?\Q, Y L &

Fonte: A partir de dados de base do INE - 2012 a 2016 definitivos;
2017 preliminares (com ultima actualizagdo em 09-04-2018)

3.5. Exportag@es por tipos de cal¢cado

De 2012 e 2017 a exportacao portuguesa de calgcado representou entre 3,6% e 4,0% da importacdo glo-
bal.

Por tipos de produtos, definidos ao nivel de quatro digitos da Nomenclatura Combinada, destaca-se a
exportagéo de calgado com a parte superior em couro (85,0% do total em 2017), seguida do cal¢cado de
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borracha ou plastico, ndo impermeavel (5,0%), do calgado com a parte superior de téxteis (3,3%), das
partes de calcado (2,6%), de outro calgado ndo especificado (2,2%) e do calgado impermeével de borra-
cha ou pléastico (1,9%).

Exportacdo de calgado
desagregado a 4 digitos da Nomenclatura Combinada

-2012 a 2017 -

milhdes de Euros

m | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
64 Calcado e suas partes 1644,7 17791 1899,6 19063 19593 2011,8
Peso no total (%) 3,6 38 4,0 3,8 3,9 3,7
6401 Impermedvel borracha/plést. 25,7 31,2 38,2 37,2 36,3 37,8
6402 Outro de borracha/pléstico 37,8 57,5 71,8 82,7 95,0 100,5
6403 Parte superior de couro 1416,8 15299 16525 16551 1687,4 17106
6404 Parte superrior de téxteis 40,6 38,5 41,8 40,7 47,4 66,8
6405 Outro calgado, n.e. 79,6 77,5 50,3 47,8 45,6 44,8
6406 Partes de calgado 44,2 44,5 45,0 42,9 47,5 51,4

Peso no Total por tipos de calgado (%)

2017
Impermeavel borracha/plast. 1,9
Outro calgado, n.e. 2,2
Partes de calgado 2,6
Parte superrior de téxteis 33
Outro de borracha/plastico 5,0
Parte superior de couro 85,0

Fonte: A partir de dados de base preliminares do INE - Gltima actualizacdo em 09-04-2018.

(http://www.ine.pt)
Em 2017, face ao valor que detinham em 2012, os maiores aumentos em euros verificaram-se nas expor-
tacdes de calgcado com a parte superior de couro (+293,9 milhdes de euros) e de cal¢cado de borracha ou
plastico, ndo impermeavel (+62,7 milhdes). Aumentaram também as exporta¢gdes de calgcado com a parte
superior de téxteis (+26,1 milhdes), de calgcado impermeéavel de borracha ou plastico (+12,1 milhdes) e de
partes de cal¢ado (+7,2 milhdes), tendo diminuido as de outro calgcado, ndo especificado (-34,8 milhdes
de euros).

Do quadro seguinte constam os principais mercados de destino das exportages portuguesas por tipos de
calcado, em 2017.

Principais mercados de destino
por tipos de calgado (%)

-2017 -
6401 6402 - Outro de 6403 - Parte sup.

Impermeavel borracha/pléast. de couro
R.Unido 20,5 Franca 31,9 Franca 20,6
Alemanha 16,1 Espanha 22,3 Alemanha 19,8
Franca 15,0 Alemanha 20,5 P.Baixos 14,9
Espanha 14,0 P.Baixos 10,0 Espanha 7,5
P.Baixos 7,8 Angola 2,1 R.Unido 6,1
Bélgica 3,9 Itdlia 19 Dinamarca 6,0
Burkina Faso 3,2 Bélgica 1,3 EUA 3,8
Itélia 2,5 Suécia 1,1 Itélia 2,8
Irlanda 1,8 Noruega 1,1 Bélgica 2,5
Austria 1,6 R.Unido 1,1 Suécia 1,9
Grécia 15 EUA 0,5 Russia 1,8
Hungria 1,4 Polénia 0,5 Canada 1,5
Angola 1,4 Suica 0,4 Noruega 0,9

% do Total 90,7 % do Total 94,7 % do Total 90,3

6404 - Parte sup. 6405 - Outro ndo 6406 - Partes de
de téxteis especificado calgado

Espanha 24,5 Franca 27,6 Franca 20,6
R.Unido 10,0 P.Baixos 17,2 Espanha 20,0
Franca 9,9 R.Unido 11,4 Alemanha 15,7
Alemanha 8,6 Alemanha 11,2 Roménia 9,2
EUA 8,1 Suécia 9,3 Eslovaquia 7,7
P.Baixos 5,0 Finldndia 4,1 Italia 4,5
Angola 50 Dinamarca 3,9 P.Baixos 2,5
Japdo 4,9 Espanha 3,6 Eslovénia 2,0
Dinamarca 3,0 Bélgica 2,5 india 1,9
Italia 2,9 Italia 1,8 R.Unido 19
Bélgica 2,4 Angola 1,7 Marrocos 1,8
Austrdlia 1,8 Emiratos 1,1 Austria 1,8
Russia 1,0 EUA 0,9 Israel 1,7

% do Total 87,1 % do Total 96,3 % do Total 91,3

Fonte: A partir de dados de base preliminares do INE - dltima actualizagio
em 09-04-2018 (http://www.ine.pt).
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3.6. Indices de variagdo homéloga das exportagdes de calcado em valor, volume e preco

Foram calculados os indices de evolugdo em preco, do tipo Paasche, para as exportacdes de cada tipo
de cal¢cado, e dai para o total, a partir dos respetivos dados elementares a oito digitos da Nomenclatura
Combinada divulgados pelo INE para o ano de 2017, em versdo ainda preliminar, com base no ano ante-
rior.

Estes indices de preco foram depois utilizados como deflatores dos indices de valor para o célculo dos
correspondentes indices de volume.

De acordo com os dados disponiveis, verifica-se que as exportagdes de calcado em 2017, terdo crescido
+2,7% em valor, +2,6% em volume e +0,1% em preco, face ao ano anterior.

O maior aumento em volume coube ao calgado com a parte superior de téxteis (+59,9%), seguido do
calcado impermeével de borracha ou plastico (+7,3%), do calcado de borracha ou pléastico ndo impermea-
vel (+2,1%) e do cal¢cado com a parte superior em couro (+1,2%). Registaram-se quebras em volume nas
exporta¢Bes do calgado ndo especificado (-4,0%) e das partes de calgcado (-3,7%).

Verificaram-se aumentos em preco na exportagdo de partes de calgcado (+12,4%), no calgado de borracha
ou pléastico, ndo impermeavel (+3,6%), no calgado ndo especificado (+2,2%) e no calgado com a parte
superior de couro (+0,2%), e decréscimos no calcado com a parte superior de téxteis (-11,9%) e no cal¢ca-
do impermeavel de borracha ou plastico (-3,0%).

indices de variacdo homéloga em valor, volume e preco
das exportagoes de calgado
desagregado a 4 digitos da Nomenclatura Combinada

-2017/2016 -
1000 Euros indices
NC 2016 I 2017 Valor Volume Prego
64 Calgado e suas partes 1959254 2011843 102,7 102,6 100,1
6401 Impermedvel borracha/plést. 36312 37784 104,1 107,3 97,0
6402 | Outro de borracha/plastico 95 047 100 487 105,7 102,1 103,6
6403 Parte superior de couro 1687 405 1710637 101,4 101,2 100,2
6404 | Parte superior de téxteis 47 379 66 751 140,9 159,9 88,1
6405 | Outro, n.e. 45623 44769 98,1 96,0 102,2
6406 | Partes de calgado 47 488 51416 108,3 96,3 112,4

Fonte: A partir de dados de base preliminares do INE para 2017 - ultima actualizagdo em 09-04-2018.
(http://www.ine.pt).
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1. Iniciativas

Iniciativa
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Sumario

Exposi¢cdo Mundial Dubai
2020 - Divulgacdo da
Economia Portuguesa

Conselho de Ministros de
14 de junho de 2018

Aprovou a resolucdo que designa o Comisséario Geral de Portugal na
Exposicdo Mundial Dubai 2020 e procede a indicagdo dos membros do
Governo responséaveis pelos trabalhos de concretizagdo da participacéo
nacional neste evento, que serd uma oportunidade de divulgacéo da cultura e

economia portuguesas.

Atividades de 1&D

Conselho de Ministros de
28 de junho de 2018

Aprovou o decreto-lei que estabelece as regras aplicaveis a simplificagéo de
processos aquisitivos de bens e servicos e de principios concursais e de
gestdo financeira necesséarios a prossecucdo de atividades de I&D,
posicionado Portugal na lideranga europeia de politicas publicas de apoio a
investigagdo e inovagéao.

Programa Internacionali-
zar - Promogdo das ex-
portagdes

Conselho de Ministros de

Criou o Conselho de Garantias Financeiras a Exportacéo e ao Investimento.
Pretende-se agilizar os mecanismos de seguros de crédito, garantindo a
necessaria coordenagdo com as demais politicas do Governo e com as
orientagdes gerais da Unido Europeia e da OCDE nesta matéria.

28 de junho de 2018

2. Selegao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descricéao

Fundo de Coinvestimento 200M

Despacho n.° 5404/2018 - Diario da Republica
n.° 104/2018, Série Il de 2018-05-30

Designa a PME Investimentos - Sociedade de Investimento, S.
A., como entidade gestora do Fundo de Coinvestimento 200M.

Acesso a Habitacédo

Decreto-Lei n.° 37/2018 - Diario da Republica n.°
106/2018, Série | de 2018-06-04

Cria 0 1.° Direito - Programa de Apoio ao Acesso a Habitacédo

Transposi¢éo de diretiva — Indemnizagdo por
infraces ao direito da concorréncia

Lei n.° 23/2018 - Diario da Republica n.°
107/2018, Série | de 2018-06-05

Direito a indemnizagé&o por infracdo ao direito da concorréncia,

transp@e a Diretiva 2014/104/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de novembro de 2014, relativa a certas regras
que regem as acbes de indemnizacdo no ambito do direito
nacional por infragdo as disposi¢des do direito da concorréncia
dos Estados-Membros e da Unido Europeia, e procede a pri-
meira alteragdo a Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, que aprova o
novo regime juridico da concorréncia, e a quarta alteragdo a Lei
n.° 62/2013, de 26 de agosto, Lei de Organizagdo do Sistema
Judiciario.

Precariedade e Negociagdo Coletiva

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 72/2018
- Diario da Republica n.° 108/2018, Série | de
2018-06-06

Aprova o Programa de agdo para combater a precariedade e
promover a negociac¢ao coletiva

Atualizagdo de Abonos

Portaria n.° 160/2018 - Diario da Republica n.°
108/2018, Série | de 2018-06-06

Atualiza os montantes do abono de familia para criangas e
jovens, do abono de familia pré-natal, e respetivas majoracdes
e do subsidio de funeral

Cooperagéo Econémica

Decreto n.° 18/2018 - Diario da Republica n.°
109/2018, Série | de 2018-06-07

Aprova o Acordo entre a Republica Portuguesa e a Ucrania
sobre Cooperagé@o Econdmica, assinado em Lisboa, em 18 de
dezembro de 2017.

Desenvolvimento Tecnolégico e Industrial -

Programa KC-390- EMBRAER

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 73/2018
- Diario da Republica n.° 109/2018, Série | de
2018-06-07

Autoriza a despesa relativa a participacéo financeira do Estado
Portugués na fase de concluséo, prevista para o final de 2018,
do programa de desenvolvimento e produc@o da aeronave KC-
390.
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Assunto/Diploma

Descricédo

Avaliacdo prévia do impacto legislativo - Custa
Quanto?

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 74/2018
- Diario da Republica n.° 110/2018, Série | de
2018-06-08

Estabelece como definitivo o modelo de avaliagdo prévia de
impacto legislativo «Custa Quanto?».

Fundo de Apoio ao Turismo e ao Cinema

Decreto-Lei n.° 45/2018 - Diario da Republica n.°
116/2018, Série | de 2018-06-19

Cria o Fundo de Apoio ao Turismo e ao Cinema.

Fundo Social Europeu

Portaria n.° 175/2018 - Diario da Republica n.°
116/2018, Série | de 2018-06-19

Quinta alteracdo ao Regulamento que estabelece Normas Co-
muns sobre o Fundo Social Europeu, aprovado em anexo a
Portaria n.° 60-A/2015, de 2 de margo.

Programa KC-390- EMBRAER — IAPMEI - De-
senvolvimento Tecnolégico e Industrial

Despacho n.° 5976/2018 - Diario da Republica
n. 116/2018, Série Il de 2018-06-19

Determina que as necessidades financeiras associadas ao
cumprimento dos compromissos contratuais assumidos no
programa KC-390 no ambito da parceria estabelecida com a
EMBRAER, S. A., sdo asseguradas pelo IAPMEI - Agéncia para
a Competitividade e Inovacéo, I. P., (IAPMEL, I. P.).

Instrumentos financeiros de apoio & economia —
Enquadramento orgamental

Decreto-Lei n.° 46/2018 - Diario da Republica n.°
117/2018, Série | de 2018-06-20

Adapta o enquadramento orcamental aplicavel a diversos ins-
trumentos financeiros de apoio a economia.

Sistema de Incentivos ao Empreendedorismo e
ao Emprego

Portaria n.° 178/2018 - Diario da Republica n.°
117/2018, Série | de 2018-06-20

Segunda alteragao do regulamento do Sistema de Incentivos ao
Empreendedorismo e ao Emprego, aprovado pela Portaria n.°
105/2017, de 10 de margo.

Planos de Poupanca Reforma

Portaria n.° 176/2018 - Diario da Republica n.°
117/2018, Série | de 2018-06-20

Portaria que altera a Portaria n.° 1451/2002, de 11 de novem-
bro, que cria e regulamenta os Planos de Poupangca Reforma
("PPR").

Projecto de Investigagdo e Desenvolvimento

Despacho n.° 6108/2018 - Diario da Republica
n. 119/2018, Série Il de 2018-06-22

Aprova a minuta final do contrato de investimento e respetivos
anexos, a celebrar pela Agéncia para o Investimento e Comér-
cio Externo de Portugal, E. P. E., em representacdo do Estado
Portugués, e a AMYRIS Bio Products Portugal, Unipessoal,
Lda., e a Universidade Catdlica Portuguesa que tem por objeto
um Projeto de Investigacdo e Desenvolvimento nas areas de
microbiologia genética e engenharia metabdlica.

Certidao on-line de Pessoas Coletivas

Decreto-Lei n.° 52/2018 - Diario da Republica n.°
120/2018, Série | de 2018-06-25

Altera o Registo Nacional de Pessoas Coletivas e cria a certi-
dao online das Pessoas Coletivas.

Atualizagdo Extraordinaria das Pensdes

Decreto Regulamentar n.° 5/2018 - Diario da
Republica n.° 121/2018, Série | de 2018-06-26

Regulamenta a atualizacdo extraordinaria das pensdes prevista
no artigo 110.° do Orgcamento do Estado para 2018
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Lista de Acronimos

Siglas Descri¢cao Siglas Descricdo
ACAP Associacao do Comércio Automoével de Portugal IuC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE Diregdo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragao Publica MC Ministry of Commerce of China
AL Administracéo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperagdo e Desenwolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orgamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigag6es do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comisséo Europeia SFA Servigos e Fundos Auténomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servigo Nacional de Saude
CGA Caixa Geral de Aposentacdes SS Seguranca Social
CMVWM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Unido Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcdo-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Direcéo-geral do Orgcamento
DGT Direcéo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formagc&o Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
. . . p.b. Pontos base
GPEARI Gabmet(_a de_ Plane_ar_nent_o, Estra}tégla, Avaliacdo e Relagbes . )
Internacionais do Ministério das Finangas EUR/USD  Délar americano por euros
EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formacéo Profissional MM3 Médias moéveis de trés termos
IGCP Instituto de Gestéo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestéo Financeira da Seguranca Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variagdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homaéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagéo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in!’cif) ‘do ano até ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano
ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

Unidade - unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- n&o se aplica.
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