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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No 3.° trimestre de 2018, a producéo industrial mundial desacelerou para 2,8% em termos homo-
logos (3,3% no 2.° trimestre), estendendo-se tanto as economias avancadas como aos paises
emergentes e em desenvolvimento. Quanto ao comércio mundial de mercadorias, este estabili-
zou, refletindo um crescimento mais robusto das trocas comerciais dos paises emergentes; con-
trariando o abrandamento registado nas economias avancadas.

O PIB da zona da OCDE desacelerou ligeiramente para 2,4% em termos homologos reais no 3.°
trimestre de 2018 (2,5% no 2.° trimestre) influenciado sobretudo pelo abrandamento da economia
europeia e do Japao; ja que se assistiu a um refor¢o do crescimento dos EUA. No mesmo perio-
do, a taxa de inflagdo homologa subiu para 2,9% para o conjunto dos paises da OCDE (2,6% no
2.0 trimestre).

Os indicadores disponiveis para o inicio do 4.° trimestre de 2018 para os EUA indicam um abran-
damento da producéo industrial; embora os indicadores associados ao consumo privado tives-
sem mantido um elevado dinamismo. Em outubro de 2018, a taxa de desemprego manteve-se
em 3,7% e a taxa de inflagdo homdloga subiu para 2,5% (2,3% em setembro).

No 3.° trimestre de 2018, o PIB da Unido Europeia (UE) e da area do euro (AE) desacelerou para
1,9% e 1,7% em termos homologos reais, respetivamente (2,1% e 2,2%, designadamente, no 2.°
trimestre), tendéncia que se estendeu a generalidade das economias. Em outubro de 2018, o in-
dicador de sentimento econémico continuou a diminuir tanto para a UE como para a area do eu-
ro, refletindo, para ambas as zonas, uma deterioracdo da generalidade dos indicadores de confi-
anca dos empresarios. A taxa de desemprego desceu quer para a UE, quer para a AE, para se
situar em 6,7% e 8,1%, respetivamente no 3.° trimestre de 2018 (-0,8 e -0,9 p.p. em termos ho-
mdlogos, respetivamente). Em outubro de 2018, a taxa de inflagdo da area do euro subiu para
2,2% em termos homologos (2,1% em setembro) resultando sobretudo da aceleracdo dos pregos
de energia e, em termos de variagdo dos ultimos 12 meses ascendeu a 1,7% (1,6% em setem-
bro).

Em novembro de 2018 e, até ao dia 27, o preco spot do petréleo Brent caiu bruscamente, para se
situar, em média, em 67 USD/bbl (59€/bbl) resultando, em parte, do excesso de oferta face a
procura, coincidindo com a revisao em baixa do consumo de petréleo para 2019 indicado no rela-
tério mensal da OPEP, divulgado em meados do més de novembro.

As taxas de juro de curto prazo estabilizaram para a area do euro; enquanto prosseguiram a ten-
déncia ascendente para os EUA. Com efeito, em média e, até ao dia 27, a taxa Euribor a 3 me-
ses situou-se em -0,32% e a dos EUA ascendeu a 2,64% (2,46% em outubro).

O euro continuou a depreciar-se face ao délar, tendo atingido no dia 28 de novembro (1,13) refle-
tindo, em parte, o efeito de politicas monetéarias divergentes entre a area do euro e os EUA.
Constata-se, ainda, também uma desvalorizagao da libra esterlina face a maioria das moedas in-
ternacionais associada, a persisténcia da incerteza em torno do Brexit, cujo acordo de saida do
Reino Unido da Unido Europeia foi aprovado no Conselho Europeu Extraordinario de 25 de no-
vembro.

Em novembro de 2018, a aversé&o ao risco continuou a dominar os mercados financeiros, levando
a quebra dos indices bolsistas internacionais, culminando numa diminuigdo em termos acumula-
dos de 10% para a area do euro e de quase 1% para o Dow Jones, invertendo a valorizagdo dos
Ultimos anos, para ambas as zonas.
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Conjuntura Nacional

*

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre de 2018, o PIB apresentou
um crescimento homadlogo real de 2,1% do PIB, desacelerando face ao trimestre precedente.

No 3.° trimestre de 2018, o Consumo Privado apresentou um crescimento de 2,3% em termos
homdlogos, menos 0,4 p.p. do que no trimestre anterior. Este comportamento decorre sobretudo
da desaceleragédo do consumo de bens duradouros (-3,5 p.p. para 5,3%), enquanto 0 consumo
de bens correntes desacelerou ligeiramente (0,1 p.p.), crescendo 2%.

Os indicadores qualitativos de opinido dos agentes econémicos apresentaram uma evolugdo ne-
gativa no trimestre terminado em outubro.

No 3.° trimestre de 2018, em termos homoélogos, a FBCF registou um crescimento de 4,5%,
0,4 p.p. inferior ao observado no trimestre anterior.

O défice acumulado da balanca corrente, nos primeiros nove meses do ano, cifrou-se em 923 mi-
Ihdes de euros (excedente acumulado de 345 milhdes de euros no mesmo periodo de 2017). Tal
resulta da deterioragdo nos saldos da balanca de bens e de rendimentos primarios.

A taxa de desemprego registada no terceiro trimestre de 2018 foi de 6,7%, mantendo-se inaltera-
da face ao segundo trimestre e descendo 1,8 p.p. face ao terceiro trimestre de 2017. Enquanto
isso, 0 Emprego registou um crescimento de 2,1% e a populagdo ativa um crescimento ligeiro de
0,2%.

A variagdo do IPC, em outubro fixou-se nos 1% (menos 0,4 p.p. que em setembro), enquanto o
IPC subjacente cresceu 0,4%. J& o IPPI cresceu 4,8%, 2% se excluida a componente energética.

No periodo compreendido entre janeiro e outubro, o sector das Administracdes Publicas registou
um saldo global excedentéario de 259 milhdes de euros, o que corresponde a uma melhoria de
2.072 milhdes de euros relativamente ao periodo homodlogo.

Em termos de contributos para o saldo global, & exce¢do da Administracdo Central (saldo negati-
vo de 2.459 milhdes de euros), devido ao comportamento do subsector Estado, todos os restan-
tes sectores apresentaram saldos positivos. A Seguranca Social obteve um saldo de 2.122 mi-
Ihdes de euros, a Administragdo Local um excedente de 562 milhfes de euros e a Administracéo
Regional um resultado de 34 milhdes de euros.

A divida das AdministragBes Publicas (critério de Maastricht) em setembro diminuiu 315 milhdes
de euros face ao més anterior, fixando-se em 248.955 milhdes de euros.

Em outubro, a divida direta do Estado aumentou 2.301 milhdes de euros relativamente ao més
anterior (0,9%), fixando-se em 247.384 milhdes de euros, sendo que apds cobertura cambial
atingiu 246.455 milhGes de euros. O aumento da divida direta do Estado resulta, sobretudo, da
emissao de Bilhetes do Tesouro no valor de 1.277 milhdes de euros, da emisséo liquida positiva
de Obriga¢bes do Tesouro de 611 milhdes de euros e, com menor impacto, do aumento do saldo
dos Certificados do Tesouro em 117 milhdes de euros.

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados! apontam para um crescimento homoélogo das exportagdes de mercadorias de 6,7% nos
primeiros nove meses de 2018. Neste mesmo periodo, as importa¢cdes aumentaram 7,8%, o que
levou a um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 12,4%, correspondendo a
1 304 milhBes de euros. A taxa de cobertura das importa¢des pelas exportacdes foi de 78,7%,
menos 0,8 p.p. que em igual periodo de 2017.

! Resultados mensais preliminares de janeiro a setembro de 2018.
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Nos primeiros nove meses de 2018, o crescimento homdlogo das exportacdes de mercadorias
(6,5%), excluindo os produtos energéticos, foi inferior ao crescimento das exportagdes totais. As
importacdes registaram um crescimento (6,8%) superior das exportacdes, o que levou a um
agravamento do saldo negativo da respetiva balanga comercial em 8%.

No ultimo ano a terminar em setembro de 2018, as exportacdes de mercadorias cresceram 7%
em termos homélogos, com a generalidade dos grupos de produtos a contribuirem positivamente
para este comportamento. Destaca-se o contributo dos “Material de transp. terrestre e suas par-
tes” (3,9 p.p.), dos “Minérios e metais” (1 p.p.) e dos “Produtos acabados diversos” (0,7 p.p.). Nos
primeiros nove meses de 2018, deve igualmente destacar-se o contributo positivo dos produtos
“Material de transp. terrestre e suas partes” (3,8 p.p.), seguido do contributo dos “Minérios e me-
tais” (0,8 p.p.) e dos “Agroalimentares”, “Energéticos” e dos “Produtos acabados diversos”
(0,6 p.p.).

De janeiro a setembro de 2018, as exportacdes para o mercado comunitario cresceram 9,4%, em
termos homologos, e contribuiram em 7 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de mer-
cadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram um crescimento de 8,5%, em ter-
mos homologos, e as exportacdes para os paises do Alargamento 25,7%, sendo 0s respetivos
contributos para o crescimento do total das exportages de 6 p.p. e 1 p.p. As exportagdes para
Espanha, o principal mercado de destino das exportagdes portuguesas de mercadorias (25,3%
do total de janeiro a setembro de 2018), registaram o maior contributo Intra UE-15 (1,7 p.p.) para
o crescimento das exportagdes, seguidas das exportagfes para a Franca e a Alemanha (1,1 p.p.
e 1 p.p., respetivamente).

Nos primeiros nove meses de 2018, as exporta¢gdes para os Paises Terceiros registaram uma ta-
xa de variagdo homologa negativa de 1,2%, passando a representar 24 % do total das exporta-
¢Oes nacionais (-1,9 p.p. face ao periodo homdélogo). Destaca-se o comportamento positivo das
exportagfes para a Canada (11,9%), México (10,3%) e Turquia (10,2%).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de setembro de
2018, as Exportagdes de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 6,9% nos
primeiros nove meses de 2018. A componente de Servi¢os registou um melhor desempenho rela-
tivamente a dos Bens (7,1% e 6,8%, respetivamente), com a componente de Bens a apresentar
maior contributo para o crescimento do total das exportacdes (4,3 p.p.).

BMEP N.© 11|2018 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No 3.° trimestre de 2018, a producdo industrial mundial
desacelerou para 2,8% em termos homoélogos (3,3% no 2.°
trimestre) estendendo-se tanto as economias avancadas
como aos paises emergentes e em desenvolvimento.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB.

Quanto ao comércio mundial de mercadorias, este estabili-
zou, resultando do abrandamento das importagées, o qual
foi compensado pela aceleragédo das exportacdes mundiais.

De facto, no 3.° trimestre de 2018 e, em termos homdlogos
reais:

o comércio mundial aumentou para 3,5% (igual ao tri-
mestre precedente);

as importacdes abrandaram para 3,7% (3,9% no 2.° tri-
mestre); enquanto as exportagdes mundiais aceleraram
ligeiramente para 3,3%.

GPEARI|GEE

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB.

A evolugdo das trocas comerciais no 3.° trimestre de 2018
indica que esta foi distinta para as economias avangadas e
paises emergentes. Com efeito, o crescimento do comércio
externo dos paises emergentes apresentou-se mais robusto;
contrariando o recuo das exportacdes e importacdes das
economias avancadas.

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

30 |
|‘||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2018 ‘
@ Economias Avangadas Economias Emergentes Asia
Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade i Fonte 2017 2o 208 08
3T 4T g 2T 3T jun jul ago set
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 35 38 36 39 33 28 29 3,0 3,0 26
Economias Avancadas VH CPB 3,0 35 39 35 28 23 26 23 24 22
Economias Emergentes VH CPB 39 42 33 44 38 33 31 35 34 3,0
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 47 53 49 42 35 35 33 44 37 23
Importagdes M undiais VH CPB 51 55 55 4.8 39 37 31 50 41 20
Economias Avangadas VH CPB 3,7 4,1 57 4.8 2,6 11 23 16 0,9 0,6
Economias Emergentes VH CPB 72 7.6 53 50 59 7,6 42 10,1 8,9 39
Exportacdes M undiais VH CPB 43 51 43 35 32 33 35 39 33 27
Economias Avangadas VH CPB 41 44 44 3,2 3,6 24 42 31 23 19
Economias Emergentes VH CPB 4,7 6,0 41 39 2,7 4.4 2,6 48 4,6 37
BMEP n.° 11|2018 — Enquadramento Internacional 11
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Atividade Econémica Extra-UE

No 3.° trimestre de 2018, o PIB da OCDE desacelerou ligei- Figura 1.5. PIB e componentes da Despesa em volume
ramente para 2,4% em termos homologos reais (2,5% no 2.° . no Japao (VH, em %)
trimestre), influenciado sobretudo pelo abrandamento da 12016 =l 2018
. ~ - . 50 ¢
Unido Europeia e do Japdo; ja que se assistiu a um reforgo
do crescimento dos EUA. Neste periodo, a taxa de inflagao 801
homéloga subiu para 2,9% para o conjunto dos paises da 10 ¢ u l
i IS . . .
OCDE (2,6% no 2.° trimestre). 1,0 |
Figura 1.4. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos 30 |
EUA (VH, em %) 50 |
33 r 1 7,0
31t 6.5 T
6,0 9.0 -
29 - ! PIB Consumo  Investim.  Investim. Export. Import.
55 Privado Resid. né&o Resid.
2,7 H
50
25 H Fonte: Instituto de estatistica do Jap&o.
4,5
2,3 40 No 3.° trimestre de 2018, o PIB do Jap&o desacelerou acen-
21 | 35 tuadamente, para 0,4% em termos homodlogos reais (1,4%
1o 20 no 2.° trimestre) devido sobretudo ao abrandamento das
S s 5 5 5 3 3 &8 03 exportagdes e do investimento privado no segmento nao
5 S 5 =1 5 S 5 =1 5 . .
° £ ® &5 £ = S residencial.
mmm Consumo Privado (real, escala da esquerda) L. . . . i .
Vendas a retalho (nominal, escala da direita) No inicio do 4.° trimestre de 2018, os indicadores disponi-
. ) . veis para a China indicam uma melhoria da producao indus-
Fonte: Bureau of Economic Analysis.

trial e um abrandamento das vendas a retalho. No ambito
externo, em outubro de 2018 e, em termos homélogos no-
minais, as exportacdes e importacdes de bens aumentaram
para 15,6% e 21,4%, respetivamente (14,5% e 14,3%, de-
signadamente).

No inicio do 4.° trimestre de 2018, os indicadores disponi-
veis para os EUA indicam algum abrandamento da atividade
industrial, apesar da economia continuar com algum dina-
mismo. Com efeito, em outubro de 2018 e, em termos ho-

mélogos nominais: ) L. .
Figura 1.6. Comércio Externo de Bens da China
e a producdo industrial abrandou para 4,1% (5,6% em (VH nominal, em %)

setembro), a par da diminui¢cdo dos indicadores de con- 50,0 |
fianca dos empresarios;

40,0
e as vendas a retalho aceleraram para 4,6% (4,2% no 300
més precedente) em linha com um forte crescimento do
consumo privado; 20,0
¢ a taxa de desemprego manteve-se inalterada em 3,7% 10,0
e a taxa de inflagdo homologa subiu para 2,5% (2,3% 0.0
em setembro).
-100 -
9555555388399
5835583835355 6¢9 3
exportagfes  ecee+++ importagoes
Fonte: OMC.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econ6mica Extra-UE
Indicador Unidade { Fonte 2017 207 2088 20_18 i
3T 4T L 2T 3T jul ago | set | out
EUA - PIB real VH BEA 22 23 25 26 29 30 - - -
indice de Produgé&o Industrial VH BGFRS 16 13 30 34 35 51 41 54 5,6 4.1
indice ISM da IndUstria Transformadora % ISM 575 58,7 58,7 59,7 58,7 59,7 58,1 613 59,8 57,7
indice ISM dos Servigos % “ 60,2 58,2 60,1 611 614 60,8 56,5 60,7 65,2 62,5
Indicador de Confiangca dos Consumidores SRE Michigan 96,8 95,1 98,4 98,9 98,3 98,1 97,9 96,2 100,1 98,6
Taxa de Desemprego % BLS 4.4 43 4,1 4,1 39 38 39 3,9 3,7 3,7
China—PIB real VH NBSC 6,9 6.8 6.8 6.8 6,7 65 - - -
Exportacdes VH omc 79 64 95 7,0 15 17 14 9,1 1“5 15,6
Japdo —PIB real VH COGJ 17 2,0 2,0 11 14 04 . . .
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Atividade Econémica da UE

No 3.° trimestre de 2018, o PIB da Unido Europeia (UE) e da
area do euro (AE) desacelerou para 1,9% e 1,7% em termos
homdlogos reais, respetivamente (2,1% e 2,2%, designada-
mente, no 2.° trimestre), tendéncia que se estendeu as prin-
cipais economias, com excec¢do do Reino Unido. Contudo, o
indicador previsional do Banco de lItdlia, de outubro de 2018,
o PIB trimestral em cadeia da area do euro melhorou pelo
segundo més consecutivo (0,2%, no 3.° trimestre).

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia

(VH real, em %)
3,0 ¢
112018 mlll 2018

2,5 +

2,0

i

Fonte: Eurostat.
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Os indicadores quantitativos para a area do euro, no 3.°
trimestre de 2018, indicam um abrandamento da producéo
industrial e das vendas a retalho; enquanto as exportaces
de bens aceleraram para 4,6% em termos homdélogos nomi-
nais (3,7%, no 2.° trimestre).

Figura 1.8. Exportacdes e Encomendas Externas da
Area do Euro
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Carteira de Encomendas Externa (SRE-VCS, escala da direita)

Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

GPEARI|GEE

Em outubro de 2018, o indicador de sentimento econémico
continuou a diminuir tanto para a UE como para a area do
euro, refletindo, para ambas as zonas, uma deteriora¢éo da
generalidade dos indicadores de confianga dos empresarios.

No 3.° trimestre de 2018, a taxa de desemprego desceu
para 6,7% e para 8,1% na UE e na AE, respetivamente
(-0,8 p.p. e -0,9 p.p. face ao periodo homdlogo).

Em outubro de 2018, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagcdo de emprego pioraram para 0s
sectores da industria transformadora e comércio a retalho;
enquanto melhoraram para 0s servigos e construgdo.

Figura 1.9. Mercado de Trabalho da Area do Euro

10,1 13
9,8 | I
9,5 |
19
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17
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8,0 . . . . . , , )
o ~ ~ ~ ~ [ee] (e} [eo} (e}
3 < S 5 5 3 2 3 3
E & 5 = 3 & & =

Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)

Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

No 3.° trimestre de 2018, o emprego da area do euro abran-
dou, tendo aumentado para 1,3% em termos homdlogos
(1,5% no trimestre precedente), acompanhado de uma pro-
dutividade menos intensa, cujo aumento foi de 0,4% em
termos homaélogos (0,7% anteriormente).

Em outubro de 2018, a taxa de inflagdo homologa da area
do euro subiu para 2,2% (2,1% em setembro) devido sobre-
tudo a aceleragdo dos pregos de energia. Também nesse
més e, em termos de variacdo dos Ultimos 12 meses, a taxa
de inflag&o global subiu para 1,7% (1,6% em setembro).

Indicador Unidade { Fonte 2017 2o 208 208
3T 4T iy 2T 3T jul ago set out
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 24 28 26 23 21 19 - - -
Indicador de Sentimento Econdémico indice CE 111 19 m1 14,0 m5 119 1.3 12,2 mp2 10,4
Areado Euro (AE-B)—PIB real VH Eurostat 24 28 27 24 22 17 - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 10,8 ms 13 14,0 12,5 m5 12,1 1m6 10,9 109,8
indice de Produg&o Industrial VH Eurostat 29 4,0 39 33 23 0,7 05 0,9 0,7
indice de Vendas a Retalho VH real 23 2,6 2,0 16 16 13 11 19 09
Taxa de Desemprego % “ 9 9,0 87 85 83 8,1 81 81 81
HPC VH 15 14 14 13 17 2,1 21 2,0 21 2,2

BMEP n.° 112018 — Enquadramento Internacional 13
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em novembro de 2018 e, até ao dia 27, a taxa Euribor a 3
meses estabilizou para a area do euro (-0,32%); enquanto a
Libor dos EUA prosseguiu a tendéncia ascendente, para se
situar em 2,64% (2,46% em outubro).

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado mone-
tario (Média mensal, em %)
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Fontes: BCE; IGCP. * Média até ao dia 27.

Em outubro de 2018, as taxas de juro de longo prazo subi-
ram tanto nos EUA como na area do euro. Mais, recente-

Em novembro de 2018, o euro continuou a depreciar-se face
ao dolar, tendo atingido no dia 28 (1,13) refletindo, em parte,
o efeito de politicas monetéarias divergentes entre a area do
euro e os EUA, antecipando-se, nomeadamente, uma nova
subida das taxas de juro federais da Reserva Federal para o
préoximo més de dezembro. E, ainda, constata-se também
uma desvalorizagdo da libra esterlina face a maior parte das
moedas internacionais devido a persisténcia da incerteza
em torno do Brexit.

Em outubro de 2018, o indice de pregos relativo ao preco do
petréleo importado subiu para 63,7 (por memoria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979).

Em novembro de 2018 e, até ao dia 27, o preco do petréleo
Brent caiu bruscamente, para se situar, em média, em 67
USD/bbl (59€/bbl) resultando, em parte, da revisao em baixa
das perspetivas de consumo de petréleo para 2019 indicada
no relatério da OPEP divulgado em meados do més.

Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petr6leo Brent
(Em USD e euros)
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Fonte: Banco de Portugal. Para novembro, o valor é do dia 28.
Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais
2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte 2017 -
3T 1T g 2T 3T jul ago | set out
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32
Yield OT 10 anos — EUA** %  Eurostat 233 224 237 2,76 292 293 2,89 2,89 3,00 35
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 17 12 0,99 116 122 130 120 137 132 156
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1199 1181 1199 1232 1166 1158 1174 1165 1158 1132
DowJones* VvC Yahoo 251 49 10,3 -25 0,7 9,0 4.7 22 19 -5,11
DJ Euro Stoxx50* vC 6,5 44 -25 -4,1 10 0,1 38 -3,8 0,2 -5,9
Spot do Petroleo Brent  em USD/bbl* usD/bbl  DGEG 5479| 5209 6138 67,9 7490 7598| 7498 7385 791 8061
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl* VH 216 11 097 2285 4709 4560 52,6 423 425 39,8
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH D%Efe 9,2 56 9.8 64 35,7 47 1] 50,3 455 456 431
Prego Relativo do Petr6leo em euros** 1979=100 GEE 42,0 384 45,6 48,8 54,1 56,9 58,3 54,9 575 63,7

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

As estimativas das Contas Nacionais Trimestrais do INE
para o 3.° trimestre de 2018 apontam para um crescimento
homélogo real de 2,1% do PIB, desacelerando 0,3 p.p. face
ao trimestre precedente. Esta variacdo resultou essencial-
mente de um abrandamento da procura interna, ndo obstan-
te a manutencdo do crescimento do investimento. No entan-
to, em semelhanca ao observado no trimestre precedente, a
procura externa liquida teve um contributo negativo, com
uma desaceleracdo em volume das exporta¢des e importa-
¢Oes de bens e servicos.

Figura 2.1. Produto Interno Bruto
(VH, %)

Lonm IV‘I Inm IV‘I I IV‘I I IV‘I Im IV‘ Lo IV‘ L III‘
2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
PIB (t.v.real, %) Contrib. Procura Interna (p.p.)

e Contrib. Procura Externa Liquida (p.p.)

Fonte: INE.

Os dados do INE revelam que, no 3.° trimestre, o Indicador
de Atividade Econdmica diminuiu, face ao trimestre anterior
(2 e 2,4, respetivamente).

Figura 2.2. indices de Producéo

GPEARI|GEE

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre,
mostram que, em termos homologos:

e na indUstria transformadora, o indice de producao regis-
tou uma diminuicéo (-1,3%) e o indice de volume de ne-
gocios um acréscimo de 4,1% (0% e 2% no 2.° trimestre
de 2018, respetivamente);

e 0 indice de produgdo na construcdo e obras publicas
continuou a tendéncia de crescimento iniciada em janeiro
deste ano, registando um aumento de 4,2%, acelerando
0,2 p.p. face ao 2.° trimestre;

¢ 0 indice de volume de negdcios nos servicos apresentou
um crescimento significativo face ao periodo homologo
(5,8%), desacelerando 0,2 p.p. face ao trimestre termina-
do no més anterior;

e 0 indice de volume de negécios no comércio a retalho
registou um aumento de 2,5%, mas com uma diminuicao
de 0,9 p.p. face ao observado no 2.° trimestre do ano.

Comparando o trimestre terminado em outubro com o 3.°
trimestre, assistiu-se a uma melhoria dos indicadores de
confianga dos sectores do comércio, acompanhadas por
uma ligeira deterioragdo na industria, nos servicos e cons-
trucao.

Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)

(VH, MM3)
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econémica e Oferta
2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte 2017 v T t +
3T aT m | 2T | 3T jun i jul ago set | out
PIB — CN Trimestrais VH Real INE 28 25 25 2,2 24 2,1
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 2,0 22 20 21 25 24 25 25 25 24 24
Indicador de Confianga da Industria SRE-VCS " 23 18 35 21 0,0 04 05 0,9 16 -12 -11
Indicador de Confianca do Comércio " " 37 34 42 35 35 28 29 19 2,6 39 48
Indicador de Confianca dos Servigcos " " B8 55,6 148 13,2 ua 65 B9 8,3 1“5 6,7 8,6
Indicador de Confianga da Construgéo " " -22,2 -19,2 -19,0 -16,5 -10,7 -10,3 -9,0 94 -9,9 -16 -1n2
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH " 39 52 38 19 0,0 -13 -0,6 -0,9 -2,6 -04
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. " " 6,3 8,7 19 -21 2,0 41 -3,0 17 51 56
indice de Volume de Negdcios - Servigos " " 6,7 72 57 55 6,6 58 6,0 6,3 57 54
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Consumo Privado

As Contas Nacionais do INE apontam para que o Consumo
Privado tenha registado um crescimento de 2,3% em termos
homdlogos reais (0,7% em cadeia), desacelerando face aos
2,8% registados no segundo trimestre. A evolugdo desta
componente do PIB reflete sobretudo uma desaceleracéo do
consumo de bens duradouros (de 8,8% para 5,3%), enquan-
to o consumo de bens correntes cresceu 2%, ligeiramente
abaixo dos 2,1% registados no trimestre precedente.

Figura 2.4. Consumo Privado e contributos

(VH, %)
4 r r4
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Contributo de bens duradouros (p.p.)

Consumo Privado (VH real)

eeeeee Consumo Privado (média anuah
Fonte: INE.

Em igual periodo, o indice de Volume de Negdcios no Co-
mércio a Retalho cresceu 2,5%, o que traduz uma desacele-
racdo de 0,9 p.p. face ao segundo trimestre. A componente
ndo alimentar, que cresceu 1,6%, determinou este compor-
tamento ao desacelerar 2,6 p.p.. Por seu turno, a compo-
nente alimentar cresceu 3,5%, 1,3 p.p. acima do segundo
trimestre.

Figura 2.5. Volume de Neg6cios do Comércio a Retalho
(MM3, VH, %)

Os indicadores qualitativos, disponiveis até outubro, regista-
ram uma evolugdo negativa. Com efeito, o indicador de
confianga dosa consumidores evoluiu negativamente, assim
como a opinido destes relativamente a aquisicdo de bens
duradouros. No caso dos indicadores de opinido dos empre-
sarios, a opinido destes relativamente ao volume de nego-
cios no Comércio a Retalho evoluiu negativamente, enquan-

to a opinido relativa & procura interna de bens consumo
permaneceu estavel.
Figura 2.6. Opini6es dos Empreséarios e Confianca dos

Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Fonte: INE.

No més de outubro foram vendidos 13 956 veiculos ligeiros
de passageiros, uma diminuicdo homoéloga de 12,2%. Em
termos acumulados, entre janeiro e outubro, foram vendidos
196 633 veiculos, mais 4,9% do que em igual periodo do
ano transato.

Figura 2.7. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros
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30000 r 1 30
61 25000 F
1 20
4t 20000 f
15000 1 10
2r 10000 |
i O
5000 [
2 8 8 3 8 85 535 5 38 3% 3 0 -10
DO R I U S P AU n © © © © N~ N N N ® © o
5 8 5 5§ 8 8 5% 8 &8 5% ool i B o ol
kel e = k] e = o e = 5 § & 3 3 5§ & 3 3 5 & 3 3
°c & @ = o & ® T o & ® = 0o
Total Bens Alimentares Bens nédo Alimentares
Unidades — VH, % (eixo dta.)
Fonte: INE.
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
] ] 2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte | 2017 - -
3T 4T iT 2T | 3T jun | jul i ago set out
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,3 2,7 2,2 2,2 2,7 2,3 - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE 0,5 1,5 2,3 2,0 2,8 -1,4 1,3 -1,4 -1,3 -1,5 -0,4
Confianga Comércio Retalho: Vendas ultimos 3 meses SER-VE 6,5 8,9 54 6,5 39 4,4 4,5 52 4,4 35 3,2
indice de Vol. De Neg6cios no Comércio a Retalho* VH 4,1 4,1 4,4 51 3,4 2,5 3,0 2,2 3,8 1,3
Bens Alimentares VH 2,3 1,3 3,8 4,4 2,2 35 2,1 1,5 6,2 2,7
Bens néo alimentares VH 5,6 6,4 4,9 5,6 4,3 1,6 3,8 2,8 1,9 0,1
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP 7,1 10,1 4,5 5,6 6,0 8,5 5,6 13,7 28,7 -14,0 -12,2
Importac&o de Bens de Consumo*** VH INE 7,2 53 6,6 2,6 54 3,0 4,6 6,5 35 -0,9

*indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Gteis; de acordo com a nova base 2015=100; * Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material de transporte.
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Investimento

) ) Figura 2.9. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
Os dados para o trimestre terminado em outubro mostram

Ligeiros
que: (VH, MM3)
. L . 50 80
e as vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram um .
. ~ " 60
crescimento homélogo de 7,4% (5,4% no 3.° trimestre de 30 -
. ~ 40
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de veiculos comerciais pesados (um aumento de 101 %
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Fontes: ACAP, Secil, Cimpor.

Figura 2.8. Bens de Equipamento
(VH, MM3)

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre

de 2018, mostram que, em termos médios homologos:
r 25

L 20 e 0 indice de volume de negdcios da indUstria de bens de
| 15 investimento para o mercado nacional registou um acrés-
L 10 cimo de 8,5% (5,8% no 2° trimestre do ano);

e a importacdo de maquinas e outros de bens de capital
exceto material de transporte cresceu 5,3% (uma diminu-
icdo de 4,2 p.p. face ao trimestre anterior);

s e as licengcas de construgdo de fogos cresceram 28,1%,

ol I R B B B Bl B B R B B I R B fixando-se 17,7p.p. abaixo do registado no 2.° trimestre
L ES8LESRLESHLESRLESELESS
. de 2018.
Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
T Import. Maquinas (exc. Mat. Transporte, eixo dta.) Figura 2.10. Indicador de FBCF e Componentes

Fonte: INE. (VH, MM3)
O indicador de FBCF publicado pelo INE, para o 3° trimestre 19 1
do ano, apresentou uma variagdo homologa de 1,3%, repre- 14 1
sentando uma diminuicéo de 8,6 p.p. face ao mesmo perio- ° 9
do de 2017, tendo a componente de maquinas e equipa- 4 4
mentos aumentado 0,8% apesar da sua desaceleracdo -1 / -1
relativamente ao mesmo trimestre do ano passado -6 -6
(-12 p.p.). -n -u

-16 16
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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 v T T
3T | 4T o | 2T 3T jun o jul ago | set out
FBC — CN Trimestrais VH Real INE 9,2 15 6,9 6,1 4.4 4.4
daqual, FBCF VH Real " 9,2 9,3 6,1 43 41 45
Indicador de FBCF VH/mm3 " 12 9,9 6,4 46 37 13 37 39 22 13
. SECILe

Vendas de Cimento VH CIMPOR -11 nz 1,0 -11 8,0 35 6,7 n1 08 -17 8,9
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 29 6,3 10,2 -0,2 6,3 54 13 -29 16,1 4.8 3,0
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 49 39,6 6,3 -0,8 3,7 -2,0 9,0 -25,0 18 74 13,2
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -85 97 2,8 49 4.4 35 8,7 32 12 -39 19
Licengas de Construgéo de fogos VH " 16 22,7 75 314 457 28,1 63,6 49,4 515 -58
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " 0,6 B7 85 6,9 94 53 6,7 10 35 11
indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.#* VH " -11 6,8 40 0,0 58 85 15 81 09 w4

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

Em termos homélogos nominais, os dados relativos ao co-

meércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o 3.°

Figura 2.12. Procura Externa dirigida a Industria

trimestre, apontam para um acréscimo das exportacdes e 0

das importag@es, sendo este mais acentuado no caso das
importacdes (6,1% e 7,3%, respetivamente).

Figura 2.11. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também neste trimestre, e em termos homélogos nominais:

a componente extracomunitaria das importacdes regis-
tou um aumento de 19,3%, um valor 7,9 p.p. superior ao
registado no 2.° trimestre. Ja as importacdes oriundas
do mercado intracomunitario aumentaram 3,5% (dimi-
nuindo 5,4 p.p. face ao trimestre precedente);

nas exportagBes de bens, o mercado intracomunitario
apresentou um aumento de 8,4%, enquanto o mercado
extracomunitario diminuiu -0,2% em termos homologos
(-4,7 p.p. e -4,4 p.p. relativamente ao 2.° trimestre, res-
petivamente). Assim, a taxa de cobertura do comércio
internacional situa-se em 77,1%, neste trimestre, dimi-

nuindo 1,6 p.p. comparativamente ao 2.° trimestre de
2018.
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Opinides sobre procura externa dirigida & Ind. Transf.
== Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)

Fonte: INE.

Até setembro de 2018, o saldo acumulado da balanca cor-
rente foi de -923 milhdes de euros, o que representa uma
reducéo de 1 268 milhdes de euros em termos homologos.
Apesar da elevagdo de 1 077 milhdes de euros na balanca
de servicos e 30 milhdes em rendimentos secundarios, este
resultado espelha, essencialmente, a deterioragdo de 1465
e 909 milhdes de euros na balanca de bens e rendimentos
primarios, respetivamente.

Figura 2.13. Balancga Corrente: composicao do saldo
(em milhdes de euros)

Por seu lado, no trimestre terminado em outubro, as
opinides sobre a procura externa na inddstria continuaram
evoluiram negativamente, acompanhando a tendéncia

observada no 1.° semestre de 2018.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.
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No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-

tou uma capacidade de financiamento de 463 milhdes de
euros (uma diminuicdo de 1 114 milhdes de euros face ao

mesmo periodo acumulado de 2017).

2017 2018 2018
Indicador Unidade Fonte 2017 T ¢
3T 4T mo| 2T | 3T mai jun jul i ago set
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 78 6,2 72 49 71 31
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 8,1 8,7 72 56 75 35
Saldo de Bens e Servigos* %PIB “ 0,8 0.8 0.8 0,7 0,7
Capacidade de financiamento da economia* %PIB “ 11 11 11 11 0,7
Saidas de Bens VH nom “ 0,0 77 83 31 108 6,1 64 93 B8 23 17
Entradas de Bens VH nom “ 35 24 12 6,6 95 73 -0,2 17,2 13,0 8,7 05
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre.
2017 2018 2017 2018
Indicador Unidade Fonte 207 7 - - Dif.
3T 4T m 2T | 3T jan-set jan-set
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 2699 2412 mw3 78 -1600 2140 1576 463 -1114
Saldo Balanga de Bens " " -2108 | -3151  -3446 | -3075  -3498  -3554 -8662 -10127 -1465
Saldo Balanca de Servicos " " 5619 5581 3943 2563 4195 5995 1676 12753 1077
Saldo Balanga de Rendimentos Primérios " " -4 859 -1136 -562 -379 -3233 -1594 -4296 -5206 -909
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios " " 2226 625 600 483 533 641 1626 1657 30
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Mercado de Trabalho

Os dados mais recentes do Inquérito Trimestral ao Emprego
do INE, apontam para que a taxa de desemprego se tenha
fixado nos 6,7% no terceiro trimestre de 2018, mantendo-se
inalterada face ao segundo trimestre, e menos 1,8 p.p. face
ao periodo homdlogo. Esta evolugao reflete um aumento do
Emprego de 2,1%, num contexto de aumento ligeiro (0,2%)
da populagéo ativa.

Figura 2.14. Emprego e Taxa de Desemprego
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Fonte: INE.

No final de outubro, estavam inscritas, nos Centros de Em-
prego, cerca de 334 mil pessoas, menos 17,4% do que em
igual periodo de 2017. J& o numero de individuos que se
inscreveram ao longo do més de referéncia ascendeu a
cerca de 53 mil, menos 1,9% em termos homologos.

Figura 2.15. Desemprego
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Fonte: |IEFP.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho

GPEARI|GEE

O numero de ofertas de emprego registou uma quebra ho-
mologa de 14,8% em outubro, enquanto as colocacdes
cairam apenas marginalmente (0,1%). Desta forma, o racio
entre ofertas e colocagdes fixou-se nos 60,1%, subindo
8,9 p.p. face a igual periodo de 2017.

Figura 2.16. Ofertas de Emprego e Colocagtes

(MM3, VH)
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Fonte: |IEFP.

Estima-se que, no final de outubro, cerca de 1,9 milhdes de
trabalhadores se encontrassem abrangidos por Instrumentos
de Regulacéo Coletiva de Trabalho, um aumento de aproxi-
madamente 14,1% face ao periodo homdlogo. Ja o aumento
das remuneragbes médias implicitas fixou-se nos 2,1%,
inalterado face a setembro.

Figura 2.17. Contratacédo Coletiva
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Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.

Indicador Unidade | Fonte 2017 2017 2018 . . 2018

3T 4T 1T 2T 3T jun jul ago set out
Taxa de Desemprego* % INE 8,9 85 8,1 79 6,7 6,7 6,8 6,8 6,9 6,6
Emprego Total* VH 33 3,0 35 32 2,4 21 2,8 2,2 21 2,0
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -16,3 | -16,3 -16,3 | -16,6 -20,5 -17,5 -20,5 -20,6 -19,1 -17,5 -17,4
Desempregados Inscritos (I.p.) VH -11,5 | -11,2 -6,8 -9,7 -4,4 -7,0 -6,2 -8,0 -4,1 -8,5 -19
Ofertas de Emprego (1.p.) VH “ -1,5 37 36,0 | -48 -132 -46 -9,4 -14,0 -0,3 0,6 -14,8
Contratagéo Coletiva VH MTSSS | 1,7 17 1,7 1,8 19 21 19 2,0 2,0 2,1 2,1
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE 2,1 -1,2 4,1 -1,4 1,1 15 - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH Eurostat| 1,7 2,0 1,8 2,3 2,4 - - - -

*Valores Trimestrais do Inquerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas Mensais (ajustadas de sazonalidade). ®*Total, excluindo Admnistracéo P ublica, Educacéo, Salde e

Outras Atividades; f.p. - no fim do periodo; l.p. ao longo do periodo.
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Precos

Em outubro, o indice de Precos no Consumidor (IPC) regis-
tou um crescimento homologo de 1%, menos 0,4 p.p. do que
em setembro. Em termos médios homadlogos dos Ultimos 12
meses, o aumento do IPC cresceu 1,1% (-0,1 p.p.).

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

Em igual periodo, o preco dos Bens registou um crescimen-
to de 0,8% (0,9% em setembro), enquanto o IPC dos Servi-
¢os desacelerou 0,9 p.p., crescendo 1,3%, refletindo sobre-
tudo a categoria de restaurantes e hotelaria (-3,9 p.p.).

Ja o IPC subjacente, que exclui produtos energéticos e
alimentares nao transformados, cresceu 0,4%, menos
0,5 p.p. do que em setembro, e 0,6 p.p. abaixo do IPC total.
Esta diferenca reflete, em grande medida, a dinamica do
IPC da Energia que cresceu 7,3% em outubro (7% em se-
tembro).

Figura 2.19. Taxa de Variagdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Pre¢cos

Relativamente as classes do IPC, a que registou a maior
gueda, tal como no més anterior, foi a classe do vestuario
(diminuicdo de 3,7%), seguida da classe da restauragéo e
hotelaria (-0,6%), que havia sido a categoria com o segundo
maior crescimento no més anterior. Ja as classes dos trans-
portes e bebidas alcodlicas e tabaco forma as que registram
maior crescimento (+4,8% e +3,2%, respetivamente).

Em outubro, o indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor registou, em Portugal, uma variagdo homdloga de 0,8%,
enquanto a zona euro apresentou uma variacdo de 2,2%,
levando a que o diferencial entre as duas aumentasse
de -0,3 p.p. em setembro para -1,4 p.p. em outubro.

O indice de Pregos na Produg&o Industrial (IPPI) apresen-
tou, em outubro de 2018, uma variagdo homoéloga de 4,8%,
mantendo-se inalterado face a setembro.

Figura 2.20. Taxa de Variagcéo do IPPI

(VH, %)
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Fonte: INE.

Ao nivel das secg¢Bes industriais, para as quais existem
dados disponiveis, a sec¢do de Energia foi a que teve um
maior aumento (15,8%), enquanto a seccao industrial de
Bens de Investimento teve a evolugdo menos favoravel
(0,1%). Com efeito, se excluirmos a sec¢do da Energia, o
aumento do IPPI teria sido de apenas 2%, menos 0,1 p.p. do
que em setembro.

2018

Indicador Unidade; Fonte | 2017 fov R R g w7 o T ago PO R

indice de Pregos no Consumidor VC INE : -0,7 1,9 0,7 0,4 0,1 -0,6 -0,3 11 -0,1
indice de Pregos no Consumidor VH INE 1,4 0,6 0,7 0,4 1,0 1,5 1,6 1,2 14 1,0
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 1,3 1,2 1,1 1,0 11 1,1 1,2 1,2 1,1
IPC - Bens VH “ 0,9 0,0 -0,2 0,3 0,6 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8
IPC - Servigos “ “ 2,1 1,4 2,1 0,6 1,7 1,9 2,3 1,6 2,2 1,3
IPC Subjacente* “ “ 11 0,6 0,8 0,2 0,6 1,0 1,0 0,6 0,9 0,4
indice de Precos na Produc&o industrial VH " 3,3 1,6 1,2 1,5 3,2 4,0 45 4,8 4.8 4,8
IHPC “ “ 1,6 0,7 0,8 0,3 14 2,0 2,2 1,3 1,8 0,8
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. FEurostat| 0,1 -0,4 -0,5 -1,0 -0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,3 -14

*IPC subjacente exclui os bens alimentares ndo transformados e energéticos.
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em novembro de 2018, a aversao ao risco continuou a ser a Figura 2.22. Empréstimos ao Sector Privado
;. . . - . . . 0,
ténica dominante nos mercados financeiros internacionais, (va, em %)
N . ~ PO . 1,0 -
levando a continuagdo da quebra dos indices bolsistas, de
forma mais acentuada para os EUA, afetados sobretudo 0.0 Y
titulos do sector tecnolégico. /
Assim, a 27 de novembro de 2018, os indices Dow Jones e or /
i = 0, 0,
Euro StoxxASO depreciaram-se 9erca de 2% e_ 1/0 fai:e ao 20 | _
final do més de outubro, culminando numa diminuicdo de P
quase 1% e de 10%, respetivamente, para a totalidade do 3,0 ,//
ano.
Figura 2. 21. indices Bolsistas M n g g g g o8 o8 NN m o ow oa
(novembro 2016=100, fim do periodo) 3 % 8 S % 3 2 S % 8 3z 5 %
140
particulares sociedades néo financeiras
130 | Fonte: Banco de Portugal.
AN A variacdo dos empréstimos destinados aos particulares foi
120 | /N ; 5 a i
0 igual & do més precedente (+0,4%). Mas, enquanto se assis-
tiu a uma melhoria do crédito atribuido a habitacédo e, para
10 - R outros fins; o destinado ao consumo abrandou, embora
[/ tenha continuado a registar um forte crescimento.
100 1Y
Em setembro de 2018, as taxas de juro das operac¢des do
% e crédito diminuiram para as empresas, para 2,51% (2,70%
g 5 55555 %8 9 3 3 3 3 em setembro de 2017). Para os particulares, registou-se
8 5 ¥ T 2 8 5 8 g 8 2 8 8 uma ligeira subida devido ao aumento da taxa de juro dos

empréstimos destinados ao consumo e outros fins; ja que, a
------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES

relativa & habitagdo manteve-se inalterada.
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para novembro, o valor é do dia 27.

Figura 2.23. Taxas de Juro de Empréstimos

Quanto ao indice PSI-20, este também se desvalorizou em (em %)
novembro de 2018, mais acentuadamente do que na area 80 1
do euro, tendo, no dia 27, caido 4% face ao final de outubro, 80 ¢
resultando numa perda de 10% em rela¢éo ao final do ano 7o
de 2017. 60 |
50
Em setembro de 2018, a varia¢&@o anual dos empréstimos ao a0 |
sector privado n&o financeiro foi de 0,2% em termos anuais a0 | ——
(zero no més precedente) em resultado da melhoria do 20 |
crédito atribuido as empresas néo financeiras. Lo |- .
e e g & 5 5 5 = = =
Consumo e outros fins Empresas = ====-- Habitacao
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade | Fonte 2017 208
fev mar abr mai jun jul ago set out
Yield OT 10anos PT* % IGCP 19 20 16 17 19 18 17 19 19 19
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ uo 32 10 10 156 u8 129 u9 140 48
PSI20* VC  CMWM 52 -36 -10 2,0 -08 11 17 -35 -12 -6,1
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var BP -17 -16 -15 -14 -13 -11 -10 -0,9 -08
- paraconsumo var “ 9.8 03 0,9 06 n2 n3 n2 n4 n1
Empréstimos a empresas vart “ -2,1] -0,8 -0,7 -12 -10 -0,6 -06 -0,7 -0,2
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagéo* % “ 1B 1B 1B 1B 1B 114 1 m ik
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % ) 2,65 2,57 2,55 2,57 2,54 2,53 254 2,52 2,51

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagédo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operacdes de
titularizacdo. e transacGes mensais. as auais sdo calculadas a partir de saldos corriaidos de reclassificac6es. de abatimentos ao activo e de reavaliacGes cambiais e de breco.
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Financas Publicas

No periodo compreendido entre janeiro e outubro, o sector das Administragées Publicas registou um saldo global exceden-
tario de 259 milhdes de euros?!, o que corresponde a uma melhoria de 2.072 milhdes de euros relativamente ao periodo
homdlogo. Para este resultado contribuiu 0 aumento de 5,4%?2 observado na receita efetiva, que mais do que superou o
aumento da despesa efetiva (2,1%). O acréscimo da receita € justificado, sobretudo, pela evolugdo da Receita Fiscal e con-
tributiva. Quanto ao saldo primario, apresentou um excedente de 8.038 milhGes de euros (aumento de 2.250 milhdes de

euros face ao periodo homélogo do ano anterior).
Estado

Até ao final do més de outubro, o Estado apresentava um
saldo negativo de 2.540 milhBes de euros, o que correspon-
de, no entanto, a uma melhoria de 1.950 milhées de euros em
termos homoélogos. A evolucéo do saldo global assentou na
combinacdo de um crescimento da receita efetiva (5,3%) com
uma estagnacdo da despesa efetiva. Por outro lado, o saldo
primario registou um excedente de 4.303 milhdes de euros,
valor que que compara com o excedente de 2.290 milhGes de
euros observados em outubro de 2017.

Figura 2.24. Execucédo Or¢camental do Estado
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

O crescimento da receita foi essencialmente impulsionado
pela evolugdo de 5% na Receita Fiscal, dos quais, 2,8 p.p.

4,4%, e o IRC um aumento de 11,1% (variagdo manifesta-
mente superior a contracdo de 1,9% implicita no OE2018).

Quanto a despesa efetiva, cumpre destacar que a reducéo
verificada na Despesa Corrente (-0,4%) foi compensada pelo
aumento de 14,9% em despesas de capital, do qual se desta-
ca o crescimento de 28,3% em Transferéncias de Capital
para a Administracdo Central. No que se refere a Despesa
Corrente, registe-se que as Despesas com Pessoal diminui-
ram 3,2%, sobretudo nos rendimentos certos e permanentes
(ndo obstante o pagamento associado ao descongelamento
das carreiras®, o que reflete o diferente perfil intra-anual do
pagamento do vulgo subsidio de Natal quando comparado
com 2017), tendo a contribuicdo financeira para o orgcamento
da Unido Europeia crescido 12,4%, a Aquisicdo de Bens e
Servigos crescido 1,8% (devido ao refor¢o do capital do SNS
para pagamento de divida ndo financeira), e os Juros e Ou-
tros Encargos aumentado 0,9% (fruto da evolugéo dos encar-
gos associados a OT e OTRV)“.

Figura 2.25. Despesa do Estado — principais
componentes
(VHA, em %)

provenientes de Impostos Diretos (crescimento de 6,5%) e 20
2,3 p.p. de Impostos Indiretos (4%). Neste contexto, o IVA -0
apresentou um crescimento homélogo de 4,8%, o IRS de 404
= & & =z g =z 3 3 = 7
& 3 ® & § 5 3 & § 3
Aquisicéo de bens e servigos e Despesa ¢/ pessoal
Transf. corr. p/ AP
Fonte: DGO.
Quadro 2.8. Execug¢do Orcamental do Estado
2017 i 2018 2017 2018 2018
jan a out jan a out jul ago set out
1076 euros grau de execucao (%) VHA (%)

Receita Efetiva 36 968 38935 80,7 83,0 52 51 55 53
Receita corrente 36 895 38872 80,8 83,1 53 5,2 55 54
Impostos diretos 14 645 15592 80,5 85,4 7,1 6,6 6,8 6,5
Impostos indiretos 19 562 20341 84,1 81,9 3,8 3,9 4,3 4,0
Despesa Efetiva 41 458 41 475 79,1 79,1 0,6 0,3 0,3 0,0
Despesa corrente primaria 33530 33313 80,7 83,1 7,1 3,9 0,3 -0,6
Despesa corrente 40 310 40 156 80,3 79,9 0,3 0,2 -0,1 -0,4
Despesa com pessoal 7616 7370 85,6 80,5 -3,0 -3,0 -2,5 -3,2
Aquisigdo bens e servigos 702 714 33,5 46,0 31 0,6 1,3 1,8
Subsidios 55 45 52,2 36,3 111,3 48,8 14,6 -18,2
Juros 6 780 6844 89,9 94,2 3,7 2,2 1,9 0,9
Transferéncias corr. p/ AP 22 860 22681 81,8 80,9 -0,1 -0,4 -0,7 -0,8
Saldo Global -4 490 -2 540 - - - - - -
Saldo Primério 2290 4303 - - - - -

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 ao periodo homologo do ano anterior.

3 No més de setembro, a taxa de reposicdo referente ao descongelamento das carreiras passou de 25% para 50%.

4 Os juros inerentes a divida direta do Estado refletem o aumento dos encargos com OT, decorrentes do aumento do saldo vivo com o
pagamento de um cup&o em abril, assim como das OTRV emitidas no segundo e terceiro trimestre do ano transato.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execugdo orgamental dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) revelou, até ao final do més de outubro, um saldo
global positivo de 82 milhdes de euros, 0 que representa
uma deterioracdo de 270 milhdes de euros face ao ano
anterior, sendo que excluindo EPR o saldo foi de 1352
milhdes de euros (1238 milhdes de euros até outubro de
2017).

Com efeito, as EPR tornaram a contribuir negativamente
para o saldo global dos SFA com um défice de 1.270 mi-
Indes de euros, valor 384 milhdes de euros inferior ao regis-
tado no periodo homélogo.

N&o obstante o aumento da receita efetiva dos SFA (inclu-
indo o SNS e as EPR) de 2,7%, o aumento concomitante
da despesa efetiva (3,9%) conduziu a uma diminuicdo no
saldo.

No aumento da receita efetiva destacam-se os aumentos
de receita provenientes das Transferéncias correntes
(2,1%) e de capital (27,9%) da Administracdo Central, de
Taxas, multas e outras penalidades (12,3%)! — devido as
taxas obtidas pelo IRN, propinas no Ensino Superior e por-
tagens contabilizadas pela Infraestruturas de Portugal S.A. -
e Outras Receitas Correntes (3,4%) — justificado pelo
acréscimo de vendas do Fundo Ambiental. Em sentido
contrario observaram-se quebras nas Contribuices para a
SS, CGA e ADSE (2,9%), e a reducdo das Transferéncias
de capital da Unido Europeia (3,2%).

GPEARI|GEE

O aumento da despesa efetiva deveu-se principalmente ao
aumento de 13,1% em Aquisicdo de bens e servicos e do
investimento (7,1%) justificado pelo Plano de Investimento
em infraestruturas “Ferrovia 2020

A reducédo de 19,9% em Subsidios, devido a diminui¢éo dos
apoios ao IEFP e ao diferente perfil de pagamento das
indeminiza¢des compensatorias, foi suficiente para colma-
tar a subida em Juros e outros encargos (10,3%).

Servico Nacional de Saude (SNS)

O saldo global negativo de 376 milhdes de euros registado
na execucdo orgamental do SNS (6tica dos compromissos)
representa um agravamento quando comparado com o ano
anterior (-133 milhdes de euros).

Tal comportamento reflete um aumento da receita efetiva
de 3%, insuficiente para compensar o crescimento de 4,6%
registado na despesa efetiva. Para a evolucdo da receita
efetiva foi determinante o aumento de 3,2% das Transfe-
réncias Correntes, apesar da reducdo das Outras receitas
(-12,3%) e a receita com Taxas Moderadoras (-1,2%).
Quanto a despesa efetiva, destacam-se os aumentos de
4,4% da despesa com a Aquisicdo de bens e servicos,
refletindo essencialmente, os meios complementares de
diagndstico e terapéutica. Ademais, as Despesas com o
pessoal cresceram 3,7% e as Despesas de capital em In-
vestimento apresentaram um aumento expressivo de 49%.

uadro 2.9. Execucdo Orcamental dos Servi¢cos e Fundos Autbnomos

Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas P Ublicas Reclassificadas
207 | 2018 2017 2088
janaout janaout
Grau de
10° euros execucdo | VHA (%) 10° euros exe(iLagL;ge(%) VHA (%)
(%)

Receita Efetiva 24184 24 836 764 27 7066 7626 77,0 8,0
Contribuigdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3252 3156 812 -29 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P tblicas 14079 14 400 791 23 641 682 701 64

Despesa Efetiva 23832 24754 76,6 39 7947 8896 795 2,0
Despesacom pessoal 5604 5635 789 05 3128 3196 813 22
Aquisicao de bens e servigos 5766 6521 82,9 B1 23 3040 90,2 315
Transferéncias correntes 9 156 9164 7838 01 63 69 88,2 04

Saldo Global 353 82 - - -881 -1270 - -

Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execuc¢do Financeira do SNS e Or¢camental da CGA
Servigco Nacional de Satde Caixa Geral de Aposentacdes
2017 | 2018 2017 2018
jan a out jan a out
Grau de Grau de
10° euros VHA (%) |execugéo 10° euros VHA (%) | execug&o
(%) (%)
Receita Efetiva 7 486 7707 3,0 79,8 Receita Efetiva 8003 7829 -2,2 79,0
Receita fiscal 86 92 7.4 83,6 Contribuicdes p/ a CGA 3246 3152 -2,9 81,2
Qutra receita corrente 7377 7599 3,0 80,5 Quotas e contribuigdes 3163 3069 -3,0 81,3
Receita de capital 23 16 -32,1 14,6 Transferéncias correntes do OE 4044 4053 0,2 77,6
Despesa Efetiva 7729 8083 4,6 81,7 Comparticipagéo do OE 3829 3813 -0,4 775
Despesa com pessoal 3110 3225 3,7 80,2 Compensagéao por pagamento de pensdes 215 240 11,7 77,7
Aquisicéo de bens e servicos 4 483 4682 4,4 83,4 Despesa Efetiva 7920 7781 -1,8 78,1
Despesa de capital 58 86 47,6 57,1 Pensobes 7 766 7617 -1,9 78,2
Saldo Global - 243 - 376 Saldo Global 83 48 - -

Fontes: Administragéo Central do Sistema de Saude e DGO.

! Reflete, em parte, a alteragdo do critério da receita da taxa de incidéncia sobre os seguros efetuada pelo INEM, que em 2017 foi considerada
como imposto indireto.
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Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucdo orcamental da CGA apresentou até outubro um
saldo global positivo de 48 milhGes de euros, o que repre-
senta uma deterioracdo face ao periodo homélogo de 34
milhdes de euros.

Este resultado reflete uma reducdo da receita efetiva de
2,2%, superior a diminuicéo de 1,8% registada na despesa
efetiva. Destaca-se a diminuigdo ocorrida na rubrica Quotas
e Contribui¢des para a CGA (-3%) de Pensdes e Abonos da
Responsabilidade da CGA (2,2%). Para esta redugdo con-
tribuiu o diferente padrdo intra-anual no pagamento das
remuneracdes e pensdes aos funcionarios publicos e pen-
sionistas, respetivamente.

Seguranca Social

Até outubro, o saldo global da Seguranga Social cifrou-se
em 2.121 milhées de euros (1.845 milhdes de euros até
setembro), o que representa uma melhoria de 231 milhdes
de euros em termos homologos.

Para a melhoria no saldo resultou um crescimento da recei-
ta efetiva (3,1%), com um grau de execuc¢éo de 79,4%, que
mais do que superou o0 acréscimo da despesa efetiva
(2,2%), que apresentou um grau de execuc¢do de 74,3%.

Para a evolugdo da receita contribuiu 0 aumento significati-
vo da receita com Contribuicdes e Quotizagdes (7%), a
evolucdo das Transferéncias Correntes da Unido Europeia
(41,7%) e o crescimento dos Rendimentos (3,3%). A con-
trapor, registou-se uma diminuicdo das Transferéncias
Correntes da Administracéo Central (excluindo o regime
substitutivo bancario) de 5,3%.

O comportamento da receita com Contribuicdes e Quotiza-
¢bes é justificado, sobretudo, pela melhoria da atividade
econdmica, e consequente aumento da massa salarial, e
pelo aumento da Retribuicdo Minima Mensal Garantida. A
reducdo das Transferéncias Correntes da Administragdo
Central deve-se, essencialmente, & inexisténcia em 2018
da transferéncia extraordinaria provinda do OE para com-
pensacdo do défice do sistema previdencial de Seguranga
Social (que atingiu 358 milhdes de euros no periodo entre

Relativamente a evolugdo da despesa, € de referir o au-
mento das Prestacdes Sociais (1,4%). Para tal contribuiu a:
Prestacdo Social para a Inclusdo (em parte compensada
pela diminuicdo da despesa com Pensdes de Invalidez) no
valor de 218 milhdes de euros; o aumento das Prestacdes
de Parentalidade de 11,4%; o aumento do Subsidio Famili-
ar a Criancgas e Jovens em 6,4%; o Subsidio e Complemen-
to de Doenga com um aumento de 11,9%; e ainda os au-
mentos do Rendimento Social de Inser¢do (5,8%) e do
Complemento Solidario para Idosos (3,1%). Por outro lado,
observou-se uma reducdo de 6,3% das Prestacdes de
Desemprego, em face da melhoria do mercado laboral, e da
despesa com Pensdes e Complementos (-0,6%), apesar da
atualizacéo extraordinaria das pensoes (+115,2 milhdes de
euros). Para a queda da despesa com Pens6es e Comple-
mentos contribuiu, em parte, o diferente padréo intra-anual
de pagamento do vulgo subsidio de Natal.
Figura 2.26. Execugdo Orcamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.27. Despesa em Pensfes da Seg. Social
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0 J_/A—o—
5

210 A

-15 1

-20 4

janeiro e outubro 2017). % % % % § % % % % g % % g
s 2 3§ & & 2 ®© g 2 = 2 o 0o
e \/elhice Sobrevivéncia Invalidez
Fonte: DGO.
Quadro 2.11. Execug¢do Orgamental da Segurancga Social
Seguranca Social
2017 2018
jan a out
10° euros VHA Grau~de

execucao (%)

Receita Efetiva 21649 22 316 3,1 79,4
Contribuicdes e quotizagdes 12 802 13704 7,0 83,0
Transferéncias correntes da Administragao Central * 7 444 6 959 -6,5 81,6
Despesa Efetiva 19 758 20 194 2,2 74,3
Pensdes 13 023 12 940 -0,6 77,5
Pensdes de velhice do reg. subst. bancério 373 367 -1,5 78,0
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 1107 1037 -6,3 76,7
Prestagcdes e acgdo social 3526 3933 11,5 80,5
Saldo Global 1891 2122 - -

Fonte: DGO.
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Administracdao Regional

A execucdo orgamental da Administragdo Regional no
final de outubro apresentou um saldo global excedentario
em 34 milhdes de euros, dos quais 30 milhdes de euros
referentes a Regido Autbnoma da Madeira e 4 milhdes de
euros a Regido Autonoma dos Acores. Nesse sentido,
observou-se uma melhoria de 122 milh8es de euros face
ao ano anterior.

Para tal, a receita efetiva apresentou um crescimento de
4,7% essencialmente proveniente de Receita Fiscal que
cresceu 8,4%, sendo de destacar o contributo do IVA
(11,5%) e do IRC (36%). Por outro lado, a despesa efetiva
apresentou uma redugéo de 1,2%, resultado da reducéo
dos encargos com Juros e Outros Encargos (-12%), da
Aquisi¢cdo de Bens de Capital reduziu (-3%) e do Investi-
mento (-11,4%) — devido, em parte, a efeito base.

Figura 2.28. Execugdo Orcamental da Administracdo
Regional

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

A Administracdo Local mantém a trajetéria de saldos glo-
bais positivos. Até outubro, a execucédo orcamental apre-
sentou um saldo global positivo de 562 milhGes de euros,
correspondendo a um acréscimo de 40 milhGes de euros,
face ao periodo homadlogo.

Esta evolugdo esta associada a um crescimento de 3,1%
da receita efetiva, que mais que compensa o crescimento
de 2,7% da despesa efetiva.

A evolugdo da receita efetiva reflete o aumento do Impos-
to Municipal sobre Imoéveis (6,1%), do Imposto Municipal
sobre Transmissdes (15,1%) e do Imposto Unico de Circu-
lacdo (8,2%), bem como o crescimento de 2,3% das
Transferéncias correntes. Na despesa efetiva destaca-se
0 aumento de 2,1% em Despesas com pessoal, que con-
trasta com as redugBes em Transferéncias de capital
(-25,5%) e na Aquisi¢do de bens e servigcos (-0,2%). Con-
tudo a totalidade das Despesas de capital apresentou um
aumento de 1%, justificado pelo aumento de 70 milhdes
de euros em Outras despesas de capital. Adicionalmente,
verificou-se um aumento das Outras Despesas Correntes
como resultado de decisdes judiciais que produziram
pagamentos extraordinarios por parte da Camara Munici-
pal de Lisboa (53,8%).

Figura 2.29. Execugdo Orcamental da Administragdo
Local
(VHA, em %)
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Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional

Administracao Regional Administracao Local
2017 2018 2017 2018
jan a out jan a out
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 2039 2134 4,7 6186 6 379 31
Impostos 1150 1247 8,4 2 367 2542 74
Transferéncias correntes 457 460 0,7 2132 2180 2,3
Despesa Efetiva 2127 2100 -1,2 5663 5816 2,7
Pessoal 848 838 -1,2 1887 1927 2,1
Aquisic&o de bens e servicos 559 542 -3,0 1740 1737 -0,2
Transferéncias correntes 162 163 0,6 521 548 51
Investimento 123 109 -11,4 1045 1044 -0,1
Saldo global - 88 34 - 523 562 -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

mente: 26 milhdes de euros na Administracdo Local;
20milhGes de euros na Administragdo Regional; e 12 mi-
Ihdes de euros na Administragdo Central. No entanto,
guando comparado com o final de 2017, a divida n&o finan-
ceira registou um aumento de 386 milhdes de euros.

Divida Publica das Administracoes Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida das Administracdes Publicas (critério de Maastricht)
em setembro diminuiu 315 milhdes de euros face ao més
anterior, fixando-se em 248.955 milhdes de euros. A Admi-
nistracdo Central (AC) foi o subsector que mais contribuiu Os pagamentos em atraso das Administragées Publicas
para a diminuicéo da divida (menos 488 milhdes de euros), atingiram 1.120 milhdes de euros no final de outubro, ou
sendo que para tal tenha con_trikguido 0 menor financiamento seja, menos 15 milhdes que no més anterior. Esta diminui-
a outros subsectores (248 milhdes de euros). Quando com- ¢do foi justificada pelo decréscimo nos Hospitais EPE

arada com o final de 2017, a divida das Administractes - ~
FF)>l]blicas aumentou 6.151 milhdes de euros (+2,5%). ¢ (-0,9%) e na.Admlnlstra(;ao Local (-4,1%). Quando compa-
. ] o . _ rado com o final de 2017, os pagamentos em atraso regis-
Os depdsitos detidos pela AC atingiram os 19.193 milhdes tam um aumento de 45 milhdes de euros.
de euros em setembro, o que representa um aumento de
417 milhdes de euros em relacdo ao més anterior. O au-
mento dos depdsitos da AC, combinado com a reducéo da

Quadro 2.16. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

divida da AC, conduziu a uma queda da divida liquida de 2017dez | 2018set | 2018 out
depositos da AC para 229.762 milhdes de euros. Administragdes Pliblicas 1074 1135 1120
.- .o ~ L. Por subsector:
Quadro 2.13. Divida das Administrac6es Publicas o .
i Administragéo Central (excl. satde) 16 30 28
(milhdes de euros
SNS 7 3 3
2017 dez | 2018 ago 2018 set .
Hospitais EPE 837 859 851
Administragdes Plblicas 242 804 249 270 248 955 X .
Empresas Publicas Reclassificadas 12 13 12
Por subsector:
. N Administrag&o Regional 98 111 112
Administracéo Central 247984 254 704 254216
. ~ . Administrag&o Local 104 118 114
Administragéo Regional e Local 10 348 10 465 10 390
ial
Seguranca Social 1 1 1 Seguran(‘;a Social 0 0 0
Consolidag&o entre subsectores 15528 15901 15 653 Outras Entidades 1 0 0
P Empresas publicas ndo reclassificadas 1 0 0
por memoria:
Depésitos da Administragdo Central 14735 18776 19193 F Adm. Ebllcas € outras entidades 1075 1135 1120
Depositos das Administragdes Publicas 19 831 24 402 25274 onte: DGO.

Fonte: Banco de Portugal.

No terceiro trimestre de 2018, as disponibilidades e apli-
cacbes na Tesouraria Central do Estado ascendiam a

Divida Direta do Estado

Em outubro, a divida direta do Estado aumentou 2.301

15.896 milhGes de euros, 0 que representa um aumento
de 5.835 milhGes de euros face ao trimestre anterior. Esta
variagdo é explicada: (i) pela melhoria do saldo orgamen-
tal do Estado; e, (ii) pelo aumento do saldo da divida dire-
ta do Estado.

Quadro 2.14. Disponibilidades da Tesouraria Central

milhdes de euros relativamente ao més anterior (0,9%),
fixando-se em 247.384 milhdes de euros, sendo que apés
cobertura cambial atingiu 246.455 milhdes de euros.

O aumento da divida direta do Estado resulta, sobretudo,
da emissdo de BT no valor de 1.277 milhdes de euros, da

emissao liquida positiva de OT de 611 milhdes de euros e,

do Estado . e
com menor impacto, do aumento do saldo dos Certificados

(milhdes de euros)

3l/dez/17 3Umar/18  30fun/l8  30/set/l8 do Tesouro em 117 milhGes de euros.
1. Dep6sit B: de Portugal 8953 13072 7577 13599 H Y H
POsitos no Banco de Fortuga Quadro 2.17. Movimento da Divida Direta do Estado
2. Aplicagbes financeiras * 1395 417 597 501 ilhd d
3. Contas emdivisas ou no estrangeiro 11 5 4 5 (ml O€s de euros)
4. Caixas 382 332 937 937 30/set/18 2018 out 31/out/18
5. Outros * 176 165 944 854 Saldo Emissdes Amortiz. Qutros Saldo
i ibili i o Transacionavel 150 942 2088 192 81 152918
6. Disponibilidades e aplicacdes 10916 13991 10 060 15 896 : ]
(1)+(2)+(3)+(4)+(5) da qual: Bilhetes do Tesouro 13273 1277 | 0 0 14 550
7. Contas margem 528 217 527 442 da qual: Obrigagdes Tesouro 123 464 811 | 192 7 124075
8 (Ds‘;p(j)s '(t;’)s do Estado 10 006 13442 8506 14516 Nao Transacionavel 37857 2885 | 2621 o| ss1a1
~ . . N daqual: Cert.Aforro e do Tesouro 28132 247 | 138 0 28241
Nota: Nao inclui os Dep6sitos dos clientes do IGCP em IC. ]
da qual: CEDIC e CEDIM 5708 2417 | 2417 0 5707
Fonte: DGO. Prog. de Ajustamento Economico 56 284 0! 0 61 56 345
Divida nao Financeira das Administracoes [ 245083 | 4973 | 2814 142] 247384

Publicas Fonte: IGCP.

Quadro 2.15. Divida ndo Financeira das AP

/10 Emissoes e Amortizacoes de Divida
(milhdes de euros)

2017 dez | 2018set | 2018 out Ja em novembro, o IGCP, E.P.E. realizou dois leildes de
Administrages Piblicas 1671 2114 2056 OT e dois leildes de BT:
Por subsector: . G~
Administrago Contral 73 o87 675 ¢ No dia 14 foram colocados 498 milhGes de euros a 5
o anos (OT 4,95%0ut2023) e 752 milhdes de euros a 10
Administragéo Regional 294 272 252 OT 2.125%0ut2028 f titi
Administrag&o Local 1003 1156 1130 anos ( o) oQu ) na fase Compe_l va, a uma
) taxa média de 0,702% e de 1,908%, respetivamente;
Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO. « No dia 21 foram emitidos dois leildes de BT, tendo-se

colocado 350 milhGes de euros, a 6 meses, a taxa mé-
dia ponderada de -0,369%, e 650 milh6es de euros, a
12 meses, a taxa média ponderada de -0,327% na fase
competitiva

A divida ndo financeira das Administragcbes Publicas em
outubro diminuiu 58 milhGes de euros em termos mensais
para 2.056 milhbes de euros. Este comportamento resultou
da reducao da divida nos diferentes subsectores, nomeada-
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3. Comércio Internacional [1]
Evolucéo global 2]

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos pri-
meiros nove meses de 2018, as exportagdes de mercado-
rias cresceram 6,7%, em termos homologos, com as im-
portaces a crescerem 7,8% [Bl. Nesse periodo, o défice
da balanga comercial de mercadorias (fob/cif) agravou-se
12,4%. Excluindo os produtos energéticos, as exportacdes
cresceram 6,5%, em termos homologos, e as importagdes
6,8% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolugédo 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 Comeércio Internacional de M ercadorias do
INE (Gltimas versées disponiveis a data da publicagéo para o periodo considerado). Os dados do

comeércio intracomunitario incluem estimativas para as nado respostas assim como para as
empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro asetembro VH
Intra + Bxtra-UE T ! Gitimos | Ultimos
(milhGes de Euros) 2017 | 2018 | VH
3 meses 12 meses
Exportacdes (fob) 40 895 43 617 6,7 6,1 7,0
Importacdes (cif) 51413 55 441 7.8 7.3 8,5
Saldo (fob-cif) -10 519 -11 823 12,4 11,6 14,3
Cobertura (fob/cif) 79,5 78,7 - - -
Sem energéticos:
Exportacdes (fob) 37 886 40 354 6,5 59 7,1
Importagées (cif) 45 487 48 564 6,8 57 7.6
Saldo (fob-cif) -7 601 -8 210 8,0 4,9 10,2
Cobertura (fob/cif) 83,3 83,1 - - -
Extra-UE janeiro asetembro - VH -
(milhdes de Euros) 2017 i 2018 { VH Ultimos Ultimos
3 meses 12 meses
Exportacdes (fob) 10 580 10 457 -1,2 -0,2 -0,5
Importagdes (cif) 12 311 13776 11,9 19,3 12,2
Saldo (fob-cif) -1731 -3 319 91,7 147,3 120,6
Cobertura (fob/cif) 85,9 75,9 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE
(altimas versGes disponiveis a data da publicagéo 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 assimilag&o.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportages para 0 espago comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

GPEARI|GEE

Nos primeiros nove meses de 2018, as exportagdes repre-
sentaram 78,7% das importagdes, o que se traduziu num
decréscimo de 0,8 p.p. na taxa de cobertura das importa-
¢Oes pelas exportagdes, no periodo homoélogo. Excluindo
os produtos energéticos, as exportagfes passaram a re-
presentar 83,1% das importacdes (-0,2 p.p. que em igual
periodo do ano transato).

Quadro 3.2. Balan¢ga Comercial: més de setembro

Valores em milhGes de Euros

janeiro asetembro 2017 2018 TVH
Intra+Extra UE
Exportacdes (fob) 40 895 43 617 6,7
Importagdes (cif) 51413 55 441 7.8
Saldo (fob-cif) - 10519 -11823 12,4
Cobertura (fob/cif) 79,5 78,7 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 30 315 33161 9,4
Importagdes (cif) 39 102 41 665 6,6
Saldo (fob-cif) -8787 - 8504 -3,2
Cobertura (fob/cif) 77,5 79,6 -
Extra UE
Exportacdes (fob) 10 580 10 457 -1,2
Importagdes (cif) 12 311 13776 11,9
Saldo (fob-cif) -1731 -3319 91,7
Cobertura (fob/cif) 85,9 75,9 -

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 nao respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo.

Nota:

Exportacdes: somatorio das exportacdes para o espaco 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 nove meses de 2018, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE recuperou 3,2% em
termos homologos, com as exportagBes de mercadorias a
crescerem 9,4% e as importacdes 6,6%. O défice da ba-
lanca comercial de mercadorias Extra UE agravou-se
91,7% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)

(milhdes deEuros) | 2017 | 2018 | TVH 2017 | 2018 | TVH
jan 5375 5977 11.2 4328 4775 10,3
fev 5179 5608 8,3 4347 4608 6,0
mar 6202 6270 11 5229 4948 54
abor 5444 6132 12,6 4115 4845 17,7
mai 6342 6327 0,2 4863 5175 6,4
jun 5860 6868 17,2 4744 5185 9,3
jul 5800 6555 13,0 4665 5307 13,8
ago 5312 5773 8,7 3954 4045 2,3
set 5902 5932 0,5 4650 4729 1,7
out 6 409 4870
nov 6114 5204
dez 5553 4060
1° Trim 16755 17855 66| 13905 14332 3,1
2° Trim 17645 19326 95| 13722 15205 10,8
3° Trim 17013 18260 73| 13268 14081 6,1
4° Trim 18 076 14135

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 ir nitario incluem para as ndo respostas assim como para as empresas
que se encontram abaixo dos limiares de assimilacéo.

Nota:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagées: somatorio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informagao mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n® 11/2018”).

[2]. Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de setembro de 2018 correspondem a uma versao preliminar.
Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as néo respostas (valor das transagdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu
ainda informacgédo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo (valor anual das operagdes intracomunitarias
abaixo do qual os operadores séo dispensados da declaragdo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragéo periddica fiscal: no caso
de Portugal, 350 mil euros para as importages da UE e 250 mil para as exporta¢des para a UE, em 2018). Por outro lado, a atual metodologia considera,
para além do confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatério das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportacées para os Paises Terceiros. Importacdes: somatério das
importa¢des com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros nove meses de 2018, as exportacbes de
mercadorias cresceram 6,7%, em termos homdlogos.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cres-
cimento de 6,5%.

Entre janeiro e setembro de 2018, destaca-se o contribu-
to positivo dos produtos “Material de transp. terrestre e
suas partes” (3,8 p.p.), dos “Minérios e metais” (0,8 p.p.)
e dos “Agroalimentares”, “Energéticos” e “Produtos aca-
bados e diversos” (0,6 p.p.). As “Maquinas e aparelhos e
suas partes” sdo o grupo de produtos que maior peso
tem nas exporta¢cdes de mercadorias (14,2%). Seguem-
se os “Material de transp. terrestre e suas partes”
(13,6%), “Quimicos” (12,1%) e “Agroalimentares” (11,9%)
(Quadro 3.4).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos gru-
pos de produtos para o crescimento das exportacdes no
ultimo ano a terminar em setembro de 2018.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos
contribuiu  positivamente para o0 crescimento das
exportagbes de mercadorias (7,0%). Mais uma vez, os
produtos relativos aos “Material de transp. terrestre e suas
partes” foram os que mais contribuiram para este
comportamento (3,9 p.p.). De destacar ainda o contributo
positivo dos “Minérios e metais” e dos “Produtos acabados
diversos” (1 p.p. € 0,7 p.p. respetivamente).

De referir, ainda, o contributo dos “Agroalimentares”,
“Energéticos” e “Madeira, cortica e papel”, para o cresci-
mento das exportacdes de mercadorias (contributos de
0,6 p.p., 0,5 p.p. e 0,4 p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor-
tacbes por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2018 (Total: 7%)
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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 exportagdes
no periodo em anélise.

Quadro 3.4. Exportac8es * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
MilhGes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set dltimos 22 meses™ jan-set
VH contrib. VH contrib.
2017 2018 2012 2017 207 i 2018 p.p? ppl?
Total das Exportagbes 40 895 43 617 100,0 100,0 100,0 100,0 7,0 7,0 6,7 6,7
Agro-alimentares 4980 5208 ns 25 2.2 19 4,7 0,6 4,6 0,6
Energéticos 3008 3263 8,3 7.2 74 75 6,3 05 8,5 0,6
Quimicos 5243 5276 »5 .6 28 »1 0,8 0,1 0,6 0,1
M adeira, cortica e papel 315 3285 8,1 75 76 75 5,0 04 54 04
Téxteis, vestuario e seus acessorios 3957 4041 9,2 9,6 97 93 25 0,2 21 0,2
Calgado, peles e couros 1785 1752 4,0 4.2 4.4 4,0 -11 0,0 -18 -0,1
Minérios e metais 3951 4277 n7 97 9,7 9,8 10,0 10 8,2 0,38
M aquinas e aparelhos e suas partes 6304 6215 5,3 5,3 15,4 “u.2 -0,5 -0,1 -14 -0,2
M aterial de transp. terrestre e suas partes 4374 5949 11 12 10,7 13,6 370 39 36,0 338
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 325 265 05 08 08 0,6 -151 -0,1 -183 -01
Produtos acabados diversos 3852 4087 7.7 94 9,4 9,4 7.6 0,7 6,1 0,6
Pormeméria:
Total sem energéticos 37886 40354 917 928 | 92,6 9255 7} 66 | 65 : 6.0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE (lUltimas versdes disponiveis a data da publicacédo 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: somatério das exportagées para o espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2018.
[2](out 17-set 18)/(out 16-set 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 nove meses de 2018, as exporta¢des para a
UE cresceram 9,4%, em termos homélogos e as exporta-
¢Oes com destino aos paises da UE-15 8,5%, com as ex-
portacdes com destino aos Paises do Alargamento a cres-
cerem 25,7% e as exportagbes para paises terceiros a
decairem 1,2% (Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha foram as
que registaram o maior contributo para o crescimento Intra
UE-15 das exporta¢des (1,7 p.p.), seguidas das exporta-
¢Oes para Franca e Alemanha (1,1 p.p. e 1 p.p. respetiva-
mente).

No dltimo ano a terminar em setembro de 2018, as expor-
tacOes para os paises Intra UE cresceram 9,8%, em ter-
mos homadlogos e as exportagdes para os paises da UE-15
9%. As exportacbes para Espanha (1,8 p.p.) e Franca
(1,3 p.p.) foram as que mais contribuiram para o cresci-
mento das exportacdes. Entre os paises terceiros, destaca-
se a variagdo homologa positiva das exportacdes para
Brasil (22,6%), Canada (14,5%) e México (11,6%). No
mesmo periodo, destaca-se o decréscimo das exportacdes
com destino a Angola (14,5%) e China (9,1%), ainda que
com um impacto pouco expressivo na variagdo homéloga
das exportacdes totais (Figura 3.3).

GPEARI|GEE

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢des
para uma Sele¢do de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2018

Taxas de variagcdo homaologa (%)
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Fonte: Quadro 3.5. Evolugéo das Exportacdes de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados

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

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
. . .
Destino jan-set anual jan-set Zmeses ™ - Jan-set -
VH @ contrib. VH contrib.
2017 ] 2018 202 | 2017 2017 | 2018 pp p.p.?
TOTAL 40 895 43 617 100,0 100,0 100,0 100,0 7,0 7,0 6,7 6,7

Intra UE 30 315 33 161 71,1 74,1 74,1 76,0 9,8 7,2 9,4 7,0

dos quais:

UE-15 28 713 31148 67,8 70,1 70,2 714 9,0 6,3 8,5 6,0
Espanha 10 359 1034 225 25,2 253 253 71 18 6,5 17
Franca 5087 5552 18 25 24 2,7 10,9 13 9,1 11
Alemanha 4675 5088 24 na4 n4a nz 9.3 10 8,8 10
Reino Unido 2739 2714 53 6,6 6,7 6,2 -0,5 0,0 -0,9 -0,1
Paises Baixos 1640 1690 41 4,0 4,0 39 7,0 03 3,0 0,1
Italia 1423 1807 37 35 35 4,1 219 0.8 27,0 09
Bélgica 958 1026 3,1 23 23 24 77 0,2 71 0,2
Suécia 362 436 10 09 09 10 204 0,2 204 02
Roménia 293 306 0,6 0,7 0,7 0,7 14 0,0 43 0,0

Alargamento 1601 2012 3,2 3,9 3,9 4,6 22,7 0,9 25,7 1,0
Poldnia 474 568 09 11 12 13 16,7 0,2 9.8 0,2

Extra UE 10 580 10 457 28,9 25,9 25,9 24,0 -0,5 -0,1 =dLZ =03
dos quais:

EUA 2149 2260 41 52 53 52 4.2 0,2 52 03
Angola 1321 1122 6,6 32 32 26 -145 -0,5 -15,0 -0,5
Brasil 613 593 15 17 15 14 22,6 03 -3,3 0,0
China 618 513 17 15 15 12 -9,1 -0,1 -17,0 -0,3
Marrocos 559 544 10 13 14 12 74 -0,1 -2,6 0,0
Suica 436 432 09 11 11 10 11 0,0 -0,8 0,0
Turquia 291 320 0.8 0,7 0,7 0,7 10 0,0 10,2 0,1
Canada 220 247 04 05 05 06 us 0,1 19 0,1
Argélia 200 207 09 05 05 05 -2,3 0,0 3.9 0,0
M éxico 200 221 04 05 05 05 16 0,1 10,3 0,1

Pormeméria:

OPEP™ 1897 1630 9.2 47 § 46 37 155 | -0.8 -14.1 -0.7
PALOP 1769 1556 8.0 43 43 3.6 -6 | -05 21 -05
EFTA 596 575 11 14 3 15 13 -3.1 0.0 -35 -0.1

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comeércio Internacional de M ercadorias do INE (Gltimas versées disponiveis a data 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 assimilagado.

Notas:

Exportages: somatdério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

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

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

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a setembro de 2018, as importacbes de merca-
dorias cresceram 7,8% (Quadro 3.6).

Destaca-se o contributo das importacdes de produtos
“Energéticos” (1,8 p.p.), “Maquinas e aparelhos e suas
partes” (1,7 p.p.). Seguem-se os “Quimicos” (1,3 p.p.) e
“Material de transp. terrestre e suas partes” (1,2 p.p.).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (75,2%).

Nos primeiros nove meses de 2018, as importacbes de
mercadorias provenientes do mercado comunitario cresce-
ram 6,6%, em termos homdlogos, com as provenientes dos
paises da UE-15 a cresceram 6,3%, em termos homaélogos
e as dos paises do Alargamento 11,7%.

As importag6es de mercadorias provenientes de paises
terceiros cresceram 11,9%, em termos homologos. A China
destaca-se como sendo o principal mercado extracomuni-
tario de origem das importagdes de mercadorias (3,1% do
total). Seguem-se os EUA e a Russia, ambos com 1,7%.

Quadro 3.6. Importac6es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribuicdo por uma Selecdo de

Mercados
10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set 2meses ! -~ jan-set -~
VH @ contrib. VH contrib.
2017 2018 2012 2017 2017 2018 P pp?

TOTAL DAS IMPORTAGOES 51413 55 441 100,0 100,0 100,0 100,0 8,5 8,5 7,8 7.8
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 7952 8180 155 53 155 18 42 0,7 2,9 0,4
Energéticos 5927 6876 208 n7z ns 24 154 18 16,0 18
Quimicos 8323 8988 16,4 16,0 16,2 16,2 8,7 14 8,0 13
M adeira, cortica e papel 1630 1772 31 3.2 32 32 9,6 03 8,7 03
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 3130 3217 5,6 6,1 6,1 58 29 0,2 2.8 0,2
Calgado, peles e couros 1229 1253 21 23 24 23 24 0,1 2,0 0,0
Minérios e metais 4 435 4862 82 8,6 8,6 8.8 16 10 9,6 08
M aquinas e aparelhos e suas partes 8710 9568 18 73 16,9 73 10,0 17 9,9 17
M aterial de transp. terrestre e suas partes 6276 6891 78 23 r2 24 10,3 13 9.8 12
Aeronaves, embarcacgdes e suas partes 738 578 0,6 13 14 10 -16,4 -0,2 -216 -0.3
Produtos acabados diversos 3063 3256 51 6,0 6,0 59 6,6 04 6,3 0,4
Total sem energéticos 45 487 48 564 79,2 88,3 88,5 87,6 7.6 6,7 6,8 6,0
Mercados de origem
Intra UE 39 102 41665 715 76,4 76,1 75,2 7,4 5,7 6,6 5,0
dos quais:

UE-15 37 252 39 599 68,8 72,8 72,5 714 7,2 5,2 6,3 4,6
Espanha 16 485 17 283 318 323 321 312 6,2 20 48 16
Alemanha 6977 7608 n3 B7 3,6 B,7 10,6 14 9,0 12
Franca 3789 4 150 6,6 73 74 75 8,0 06 95 0,7
Italia 2789 2943 52 54 54 53 59 03 55 03
Paises Baixos 2744 2888 4.8 54 53 52 8,5 04 52 03
Bélgica 1420 1575 25 2,8 28 2,8 0.4 0,3 10,9 0,3
Reino Unido 1388 1376 3,0 2,7 27 25 0,0 0,0 -0,9 0,0
Polénia 634 653 0,7 12 12 12 3,7 0,0 3,0 0,0
Suécia 500 526 10 09 10 09 05 0,0 52 0,1

Alargamento 1850 2 066 2,7 3,6 3,6 3,7 11,3 0,4 11,7 0,4

Extra UE 12 311 13776 28,5 23,6 23,9 24,8 12,2 2,9 11,9 2,8

dos quais:
China 1552 1737 25 3,0 3,0 31 n1i 03 1n9 0.4
Russia 1207 937 08 23 23 17 20,4 -0,5 -22,4 -0,5
Brasil 956 780 24 18 19 14 0,2 0,0 -18.4 -0,3
EUA 752 943 17 14 15 17 72 03 255 04
Azerbaijao 543 679 0.9 10 11 12 259 03 25,1 03
Turquia 502 639 0,6 10 10 12 217 0,22 273 03
india 461 494 0,6 09 09 09 83 0,1 71 0,1
Arabia Saudita 446 568 16 08 09 10 0,1 02 27,6 02
Cazaquistéo 346 701 13 0,7 0,7 13 104,22 07 1025 0,7
Coreiado Sul 297 350 03 0,6 0,6 0,6 23,7 0,1 18,2 0,1
Guiné Equatorial 239 357 0,8 0,6 05 0,6 84,0 0,3 49,4 0,2
Colémbia 278 214 05 05 05 0.4 -214 -0,1 -22,9 -0,1
Singapura 345 40 0,0 05 0,7 0,1 -854 -0,5 -88,5 -0,6
OPEP™ 1330 2179 9,5 2,7 26 3,9 40,2 12 63,8 17
EFTA 269 357 09 05 05 06 27,4 0,1 325 02
PALOP 207 T 32 05 04 13 94,1 06 2459 10

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes disponiveis & data 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 assimilagcéo.

Notas:

Importagcées: somatério das importacdes 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 setembro de 2018.
[2](out 17-set 18)/(out 16-set 17) x 100 - 100.

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

[4] Inclui Angola.
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Comércio Internacional de Bens e Servigcos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o0 més de setembro de 2018, nos primei-
ros nove meses de 2018, as “Exportacdes” (crédito) de
Bens e Servicos cresceram 6,9%, em termos homologos,
tendo a componente dos Bens contribuido positivamente
(4,3 p.p.) para o crescimento das “exportacdes” totais.

Nos primeiros nove meses de 2018, a componente dos
Servigos representou 36% do total das “Exportagdes” e
contribuiu positivamente (2,6 p.p.) para 0 seu crescimento.
Do lado das “Importagdes” (débito) o peso desta compo-
nente foi de 17,7% no total e o seu comportamento refor-
¢ou o crescimento das “Importacdes” totais (7,9%) em
0,9 p.p., (Quadro 3.7).

GPEARI|GEE

No painel esquerdo da Figura 3.4 compara-se o crescimen-
to homdlogo das diferentes categorias de Bens e de Servi-
¢os no Ultimo ano a terminar em setembro de 2018, com
base em dados do INE para as “Exportagdes” de Bens
(Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para as
“Exportacées” de Servigos. O painel direito mostra os con-
tributos para a taxa de crescimento das “Exportagbes” de
Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Material de transp. terrestre e suas partes”
(2,51 p.p.) e dos “Minérios e metais” (0,62 p.p.). Na com-
ponente dos servigos, continuam a destacar-se 0s contri-
butos das rubricas de Viagens e Turismo (2,35 p.p.) e
Transportes (0,61 p.p.).

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

Taxas de variagdo homologa (%)
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de Bens e Servigos, e do INE, para o célculo da estrutura das exportagdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportagdes 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 Exportagdes de Bens (somatério das Exportacdes de mercadorias para a UE

com as Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportacdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal (7,6%).

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

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
jan-set X média 12 meses jan-set
Anual jan-set - -
anual v contrib. VH contrib.
2017 2088 202 | 20w 207 | 208 2-17 i pp.® pp."

CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 62 768 67 105 100,0 100,0 100,0 100,0 55 7,6 7.6 6,9 6,9
Bens 40 192 42 918 68,8 64,1 64,0 64,0 4,0 7,1 4.6 6.8 4,3
Servigos 22 575 24 187 312 35,9 36,0 36,0 8,6 8,4 3,0 7,1 2,6
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 328 186 0.6 05 05 03 33 -353 0,2 43,4 -0.2
Serv. de manutencé&o e reparacéo 434 470 0.6 0.7 07 07 8.1 10 0.1 83 0.1
Transportes 4807 5099 8.0 78 77 76 4.9 79 06 6.1 05
Viagens e Turismo 1570 1887 B4 8,0 B4 12 20 B3 24 na 21
Construcéo 480 417 0.9 08 08 0.6 27 -138 0,1 -131 0,1
Seaquros e Pensdes 104 108 02 02 02 02 46 -2.1 0.0 34 0.0
Financeiros 239 269 0,7 04 04 04 4.4 1 01 26 0,0
Direitos de Utilizac&o n.i.nr 108 91 01 02 02 01 278 -9.2 00 159 00
Telecom.. Informacé&o e Informatica 1050 1134 15 17 17 17 88 6.5 0.1 8.0 0.1
Outr. Fornec. por Empresas 317 3254 46 53 50 48 83 2,8 02 4,1 0,2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 218 w3 04 03 03 03 06 -15,2 0,1 210 0.1
Bens e servicos das AP n.i.nr 109 99 03 02 02 01 8.0 -53 0.0 -9,1 0,0
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 59 753 64 479 100,0 100,0 100,0 100,0 4,7 8,3 8,3 7,9 7,9
Bens 48 854 53 045 83,5 819 818 82,3 4,3 9,0 7,3 8,6 7,0
Servigos 10 899 11434 16,5 18,1 18,2 17,7 6,8 51 0,9 4,9 0,9
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. » 6 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,0 -50,7 0,0 48,6 0,0
Serv. de manutencé&o e reparacéo 339 307 04 05 06 05 13 -45 0,0 9.2 0,1
Transportes 2661 2850 47 45 45 44 37 81 04 71 03
Viagens e Turismo 3256 3525 46 53 54 55 78 79 04 8.3 04
Construcéo 77 90 0.2 01 01 01 25 B4 0.0 55 0.0
Seaquros e Pensdes 299 310 04 05 05 05 6.8 30 0.0 38 0.0
Financeiros 332 357 09 0,6 0,6 0,6 59 35 0,0 75 0,0
Direitos de Utilizacao n.i.n.r 564 522 06 09 09 08 13 -5,2 0,1 74 0,1
Telecom., Informacé&o e Informatica 732 694 12 11 12 11 46 -10.5 0.1 52 0.1
Outr. Fornec. por Empresas 2370 2488 27 41 4,0 3.9 11 6,7 03 50 02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 87 182 07 03 03 03 29 29 0,0 9,1 0,0
Bens e servicos das AP n.i.nr 90 102 01 0.2 02 0.2 un3 226 0.0 26 00

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

Notas:
Valores Fob para a Importagéo de bens.
[ 12 meses até setembro de 2018.

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

atribuivel a cada categoria especificada.
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Em Analise

Comeércio a Retalho em Portugal?

Paulo Machado? e Vanda Dores3 ¢

1. Notaintrodutoéria

O presente estudo visa caracterizar a atividade do Comércio a Retalho® em Portugal, procurando analisar
0 sector nas suas dimensdes econdmica, financeira e do mercado do trabalho.

“O sector do Comércio caracterizou-se, durante muitos anos, por uma significativa
fragmentac@o num grande ndmero de pequenas (micro) unidades empresariais e
pela evidente distingdo entre a vertente (ou sector) de producdo e da distribuigdo,
por um lado, e o comércio por grosso e a retalho, por outro. Estes conceitos so-
freram alteragbes em virtude da evolugéo verificada (...) A evidéncia, por ventura
mais notoria traduziu-se na expansdo generalizada das denominadas grandes
superficies (...). Em paralelo surgiram novos estabelecimentos muito especializa-
dos, tanto nas zonas nobres comerciais das principais cidades como em centros
comerciais (...)”

(2012; BARRETA, J.)

De acordo com a definicdo apresentada em 1989 pela extinta Direcdo Geral do Comércio e Industria
(DGCI), pode designar-se de comércio “toda a atividade que se realiza com caracter profissional mediante
a intermediacdo de bens e servigcos no mercado”, ou seja, que tem como fungao principal colocar ao dis-
por do consumidor bens e servigos e, portanto, medeia a produgdo e o consumo, sem considerar qual-
quer transformacé@o dos produtos adquiridos. Trata-se, assim, de uma atividade de mera intermediacéo
entre o produtor e o consumidor do produto, pelo que o verdadeiro output da atividade se traduz na mar-
gem comercial (diferenca entre o prego de venda e o preco de compra).

As atividades de comércio realizam-se de duas formas: por grosso e a retalho. No comércio por grosso
estabelecem-se atividades de intermediacédo entre a producao dos bens/servigos e 0s pontos de venda ao
publico/consumidores desses produtos. Nesta forma de comércio enquadra-se a atividade de revenda por
grosso dos bens/servigos, sem transformacéo, a empresas. No comércio a retalho estéo incluidas todas
as empresas que fazem a revenda desses bens/servigos aos consumidores, sejam eles pessoas, empre-
sas ou instituicdes (2012; BARRETA, J.).

As atividades do comércio a retalho podem desenvolver-se das mais variadas formas, quer em estabele-
cimentos, que se definem consoante o tipo de produtos comercializados, como o comércio especializado
ou néo especializado, quer fora dos estabelecimentos, onde se inclui a venda em feiras, venda ambulan-
te, venda por correspondéncia, venda ao domicilio e formas equiparadas (venda através da internet e
venda em maquinas automaticas) (CAE Rev3 478 e 479).

Este estudo é composto por 5 capitulos. Apresenta uma breve nota introdutoria a tematica em estudo,
seguindo-se uma caracterizagdo do sector do comércio a retalho nas suas dimensdes demogréfica, eco-
ndémica e financeira. Elemento central do presente documento, o segundo capitulo, apresenta uma breve
referéncia aos principais aspetos metodologicos do estudo e analisa os principais indicadores patrimoni-
ais, financeiros e respetivos movimentos de criagdo e dissolugdo das empresas do sector do Comércio a

1 No Tema Econdmico n.° 60, “O Comércio a Retalho em Portugal: Uma Perspetiva do Comércio Local e de
Proximidade” apresenta-se uma andlise detalhada dos Estabelecimentos do Comércio e, em especial do Comércio a
Retalho, considerando a sua distribui¢cdo geogréfica por concelhos.

2 Gabinete de Estratégia e Estudos.

3 Gabinete de Estratégia e Estudos.

4 As opinides expressas no documento sdo da responsabilidade dos autores e ndo refletem necessariamente a
perspetiva do Ministério da Economia.

> No ambito dos objetivos do estudo, e tendo em conta a informagdo estatistica disponivel, o ambito sectorial da
analise enquadra-se na CAE Rev3 47 — Comércio a Retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos.
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Retalho. Em complemento, dada a importdncia das Unidades Comerciais de Dimensdo Relevante
(UCDR) nesta tematica, o capitulo 3 faz uma referéncia ao seu peso e evolugcdo no contexto do comércio
a retalho. No capitulo 4, avalia-se a importancia econémica do sector do Comércio a Retalho. Por fim, sdo
apresentadas as principais conclusdes do estudo, algumas perspetivas futuras para o sector e considera-
¢Oes finais.

2. Caracterizagdo do Sector do Comércio a Retalho
1.1. Principais aspetos metodolégicos do estudo

A informacdo estatistica de base ao estudo encontra-se disponivel ao nivel da divisdo (2 digitos) da sec-
cdo G® da CAE Rev3’. Para efeitos de analise comparativa sio considerados dados para as CAE 458, 46°
e 4710,

As principais fontes estatisticas do estudo sao:
e Demografia das empresas — constituicdes e dissolu¢des de empresas, INE e Ministério da Justica;
e Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE), INE;
¢ Inquérito aos estabelecimentos comerciais - unidades comerciais de dimenséo relevante, INE;
e Contas Nacionais Portuguesas (CNP), INE;

e Central de Balancos, Banco de Portugal.

1.2. Indicadores Econdmico-Financeiros das Empresas do Comércio a retalho, exceto de
veiculos automoveis e motociclos

As empresas cuja atividade principal se enquadra nas atividades de comércio a retalho, exceto de veicu-
los automoéveis e motociclos representaram, em 2017, cerca de 61% das empresas, 58% do emprego,
43% do VAB, 50% da FBCF e 46% das remuneracdes do sector do comércio. Por outro lado, representa-
ram 11% das empresas nédo financeiras, 12% do emprego, 8% do VAB, 7% da FBCF e 10% das remune-
racdes totais.

Os dados para as empresas desta atividade mostram que o0 nimero de empresas tem vindo a decrescer
desde 2010 até 2016, assistindo-se a um aumento homologo de 0,7% do nimero de empresas em 2017.
Nesse ano, e apesar do niumero de empresas continuar muito aquém do nivel de 2010, o retalho volta a
crescer. Por outro lado, o volume de negdcios, as remunerag¢des e a FBCF ultrapassam em 2017 os ni-
veis observados em 2010. Em termos homélogos, todas as variaveis econdmicas apresentaram uma
performance positiva em 2017, com destaque para a FBCF (+12,8%), o VAB (+6,5%), e 0 Volume de
Negécios (+5,8%).

Apesar do desempenho positivo do retalho, o peso das empresas desta atividade nas empresas da sec-
¢do G e no total das empresas decresceu cerca de 1 p.p. e 2,4 p.p., respetivamente, entre 2010 e 2017.
No entanto, em sentido oposto, assiste-se a um aumento da importancia relativa destas unidades no total
do sector do Comércio face a 2010, em relagdo ao nimero de pessoas ao servico (+1,6 p.p.), volume de
negécios (+0,1 p.p.), VAB (+1,8 p.p.) e remuneragfes (+3,1 p.p.). Esta situagao justifica-se pelo facto das
empresas retalhistas terem tido um melhor desempenho (embora relativamente fraco) que as restantes
empresas pertencentes ao sector. Ndo obstante, ndo deve ser ignorado o constante decréscimo do nime-
ro de empresas desde 2010, menos 20230 empresas, assim como do nimero de pessoas ao Servico,
menos 12760 individuos.

6 Secgdo G — Comeércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automéveis e motociclos

’ Classificagdo Portuguesa das Atividades Economicas, Revis&03.

8 Divisdo 45 — Comércio, manutengdo e reparagao, de veiculos automoveis e motociclos.

® Divisdo 46 — Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automdveis e motociclos.
10 Divisdo 47 — Comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos.
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Resultante do comportamento do VAB e do emprego das empresas desta atividade, o valor anual do VAB
por trabalhador (produtividade aparente do trabalho) cresceu, em termos homélogos, 3,7% (4,9% em
2016), crescimento inferior ao registado para 0 mesmo racio para a sec¢ao G (4,1%) e proximo da média
das empresas (3,7%). Neste mesmo ano, a remuneragdo anual média por trabalhador no comércio reta-
Ihista cresceu, face ao periodo homélogo, a uma taxa superior (3,7%) a observada nas empresas da
secgao respetiva (3,4%) e para o total das empresas (3,2%).

Quadro 1
Comércio aretalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos
- CAE Rev347 -
Principais indicadores econémicos das empresas
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Empresas (n?) 154 467 149 566 142 567 138461 135429 134972 133267 134237
TVH(%) -32 -47 29 22 -03 -1,3 07
Peso na Se¢do G 61,4 61,3 61,3 61,1 61,0 60,8 60,5 60,6
Peso no total das Empresas (1) 135 134 134 126 12,0 11,6 11,1 11,1
Pessoal ao Servigo (n2) 455 407 447 487 423029 412 563 411980 423 096 431314 442647
TVH(%) -1,7 -55 25 -01 27 19 26
Peso na Segéio G 56,0 56,3 56,6 57,0 57,3 57,5 57,6 57,6
Peso no total das Empresas (1) 12,2 12,3 12,4 12,2 11,9 11,8 11,6 11,5
Volume de Negécios (M€) 47 168 45422 43394 43110 43984 44 869 46363 49063
TVH(%) 3,7 4,5 07 20 20 33 58
Peso na Segdo G 358 361 37,0 36,9 36,8 36,3 36,2 358
Peso no total das Empresas (1) 135 133 136 136 136 135 136 133
Valor Acrescentado Bruto (M€) 6965 6321 5779 5876 6225 6660 7124 7585
TVH(%) -93 -86 17 59 7,0 70 65
Peso na Segio G 40,8 41,1 416 41,9 21 26 43,0 26
Peso no total das Empresas (1) 82 80 79 80 82 83 83 82
Formag3o Bruta de Capital Fixo (M€) 1169 947 618 750 869 940 1120 1263
TVH(%) -19,0 -34,8 21,4 159 82 19,1 12,8
Peso na Segdo G 51,5 524 50,1 51,4 50,5 46,6 499 523
Peso no total das Empresas (1) 6,4 6,0 58 6,5 68 6,4 68 6,7
Remuneragges (M€) 3684 3626 3399 3316 3387 3550 3777 4019
TVH(%) -16 -6,3 24 21 48 64 6,4
Peso na Se¢do G 435 44,2 44,5 45,0 45,3 45,6 46,4 46,6
Peso no total das Empresas (1) 97 98 98 98 98 98 10,0 99
Produtividade Aparente do Trabalho (€/trabalhador) 15295 14125 13 662 14242 15111 15742 16516 17135
TVH(%) -7,6 -3,3 43 61 42 4,9 37
Secgdo G 20994 19386 18 601 19395 20566 21271 22134 23155
TVH(%) -7,7 -4,1 4,3 60 34 4,1 46
Total de Empresas 22761 21846 21474 21646 22071 22 506 23054 23917
TVH(%) -4,0 -1,7 08 2,0 2,0 2,4 37
Remuneragdes / Trabalhador (€/trabalhador) 8089 8103 8035 8037 8221 8391 8756 9080
TVH(%) 02 -08 0,0 23 2,1 44 37
Secgdo G 10411 10337 10222 10184 10405 10577 10869 11236
TVH(%) -0,7 -1,1 -04 22 16 2,8 34
Empresas 10198 10222 10137 10013 10070 10136 10240 10570
TVH(%) 02 -08 -1,2 06 07 1,0 32

Fonte: GEE a partir de dados do SCIE, INE.

Nota: (1) Empresas N&o Financeiras classificadas nas sec¢des A a S da CAE Rev.3, com excecdo da Administragdo Publica e Defe-

sa; Segurancga Social Obrigatoria (Secgéo O).
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Em 2016, cerca de 99,9% das empresas do comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e moto-
ciclos eram pequenas e médias empresas (com menos de 250 pessoas ao servigo). Estas empresas
foram responsaveis por 72,1% do emprego, 58,8% do volume de negdcios e 60,1% do VAB desta ativida-
de.

Gréfico 1
PME no Comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e motociclos
- CAE Rev3 47 -
- 2016 -
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Fonte: GEE a partir de dados do SCIE, INE.
Nota: A definicdo de PME que aqui se apresenta apenas considera o nimero de pessoas ao servigo.

No periodo em analise, que inclui o periodo de contracdo econdémica em que Portugal se encontrava e o
envolvimento do pais no Procedimento por Défice Excessivo (PDE), verificou-se uma tendéncia para o
decréscimo do Ativo e dos Capitais Proprios.

ApOs uma relativa estagnacéo entre 2012 e 2014, a partir de 2015 verifica-se uma tendéncia positiva no
ativo, com contrapartida da reducéo do passivo via financiamento pelo capital préprio, situacdo que pode-
ra estar relacionada com a maior dificuldade das empresas se financiarem junto da banca. Esta situacédo
€ acompanhada por uma redu¢é@o no endividamento das empresas do comércio a retalho, exceto de vei-
culos automéveis e motociclos, pelo que em relacdo a sua autonomia financeira estas empresas tém
assumido um comportamento positivo.

A rendibilidade dos ativos tem um comportamento evolutivo positivo a partir de 2013 sendo que, em 2016,
a média para o comércio a retalho é de 7,7%, mais 1,4 p.p. que em 2010.

11 Os dados recentemente disponibilizados para o SCIE, relativos a 2017, ndo se encontram desagregados por
escaldes de pessoas ao servigo. A informacéo atualizada apenas esté disponivel para o total nacional das empresas
néo financeiras, desagregada por CAE Rev3.
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Quadro 2
Comércio aretalho, exceto de veiculos automoéveis e motociclos
- CAE Rev347 —
Indicadores patrimoniais e racios financeiros
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ATIVO TOTAL (M<€)* 27080,2 26337,4 25251,1 25254,0 251847 253244 261434

Valor Médio por empresa (£} 548381,2 5283218 509680,0 5024966 4980555 4933172 5148942

PASSIVO (M€)* 6820,4 6629,6 63285 6551,9 7 066,5 7356,8 7885,0

Valor Médio por empresa (£) 1381151 132 588,3 127 737,0 130 3682 135 748,59 143 305,1 155 266,0

CAPITAL PROPRIO (M€)* 20260,4 19707,9 18922,6 18702,1 181182 17967,7 18263,4

Valor Médio por empresa (£} 4102796 3953359 3819435 3721288 3583071 3500081 3596281
Liquidez Geral (%) 100,4 97,3 100,1 99,2 101,4 106,2 109,0
Autonomia Financeira (%) 25,2 25,2 25,1 259 28,1 29,1 30,2
Endividamento (%) 397,1 397,3 395,0 3854 356,4 344,2 2316
Rendibilidade dos Ativos (%) 63 4,4 3,9 4,7 &0 69 77

.‘::'::' Empresas® 49 382 49 851 49 543 50257 50 566 51 335 S0 784

Fonte: GEE, a partir de dados da Central de Balangos (Banco de Portugal).
Nota: * O valor total da variavel resulta da multiplicagdo do respetivo valor médio pelo nimero de empresas.

1.3. Demografia das Empresas do Comércio a Retalho

Entre 2010 e 2017, as constituicdes de empresas de comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e
motociclos representaram, em média, cerca de 50,6% das constituicbes de empresas do sector do co-
mércio e 12,2% do total. Em relacdo as dissolugdes, esta atividade representou cerca de 49,9% da Sec-
¢do G e 14,7% do total da economia.

A evolugdo do numero de constituicdes e de dissolu¢Bes de pessoas coletivas ou entidades equiparadas
da atividade de comércio a retalho, exceto veiculos automéveis e motociclos, assim como da Seccao G
assumiu um comportamento oposto ao registado para total das atividades econdémicas entre 2010 a 2012,
com o numero de dissolugdes a ser superior ao de constituicbes no sector do comércio. Assim sendo,
enquanto o saldo era positivo para o total, neste sector era negativo, o que traduzia um periodo de crise
no sector, com o encerramento de muitas empresas retalhistas.

Em 2013 ocorre uma inversdo da situacao, com o sector do retalho a apresentar um saldo positivo (4430
constituicdes e 2778 dissolucdes) - mais de 60% das constituicdes), semelhante ao comportamento para
o total das atividades. Em 2015, apesar das dissolu¢fes ainda representarem cerca de 80% das constitui-
¢Oes de empresas da atividade retalhista, com o decréscimo registado nas dissolugBes o saldo atinge
novamente valores positivos, embora de pouca expressao. No ano que se seguiu (2016) as constituicdes
de empresas desta atividade decresceram 13,2% enquanto as dissolu¢des cresciam, em termos homélo-
gos, 34,3%. Em 2017, a recuperacdo da economia vem reverter a situacdo, pois apesar de se registar um
decréscimo na constituicdo de empresas retalhistas (-7,3%), assiste-se a um abrandamento significativo
do numero de dissolugdes (-55%). Este comportamento verificou-se igualmente ao nivel do sector do
Comércio e da média da economia.
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Quadro 3
Constituicéo e Dissolucdo de Empresas
Comércio aretalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos

- CAE Rev347 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Constitui¢do de Pessoas Coletivas e Entidades Equiparadas

Comércio a Retalho, exceto de veiculos automdveis e

motociclos 3823 3950 3795 4630 4425 4424 3842 3561

(CAE Rev3 47)

Sec;ﬁDG 7406 7502 7517 8781 8563 8602 7 766 7455

Total 28722 33028 29175 33618 33552 35666 35234 35497
Dissolugio de Pessoas Coletivas e Entidades Equiparadas

Comércio a Retalho, exceto de veiculos automdveis e

motociclos 3642 4705 3811 2778 4798 3680 4943 2225

(CAE Rev3 47)

Secgiio G 74583 10547 7383 5317 10156 6838 5530 4049

Total 22315 32350 25828 18054 35502 23541 36 706 14811
Saldo (Constituigdes - Dissolugdes)

Comércio a Iho, exceto de veicul dveis e

motociclos 181 - 755 - 16 1852 - 373 744 - 1101 1336

(CAE Rev3 47)

Secglio G - 87 - 2645 - 466 3464 - 1593 1764 - 2164 3406

Total 6407 38 3347 15564 S 2ol 11725 - 1472 23686

Fonte: GEE, a partir de dados de base da Demografia das empresas - Constituigdo e Dissolugdo de Pessoas Coletivas e
Entidades Equiparadas, INE e Ministério da Justica.

Grafico 2
Constituicdo e Dissolugcdo de Empresas
Comércio aretalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos
- (Diviséo 47 da CAE Rev3) —
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Fonte: GEE, a partir de dados de base da Demografia das empresas - Constituicdo e Dissolucédo de
Pessoas Coletivas e Entidades Equiparadas, INE e Ministério da Justica.

3. Evolucédo das Unidades Comerciais de Dimenséo Relevante

No ambito da analise do presente estudo, importa referir as unidades comerciais de dimenséo relevante
(UCDR)*?, quer pelas especificidades destes estabelecimentos quer pela sua importancia relativa na di-
namica do comércio a retalho em Portugal.

De acordo com a propria definicdo, as UCDR tém como atividade principal o comércio a retalho, exceto
de veiculos automdveis e motociclos, excluindo as unidades de comércio a retalho de outros produtos, em

12 De acordo com o INE, “entende-se por Unidade Comercial de Dimens&do Relevante (UCDR) o estabelecimento,
considerado individualmente ou no quadro de um conjunto pertencente a uma mesma empresa ou grupo de
empresas, em que se exerce a atividade comercial e relativamente ao qual, se verificam as condi¢8es: i) Sendo de
comércio a retalho alimentar ou misto, disponham de uma area de venda continua igual ou superior a 2 000 m?; ii)
Sendo de comércio a retalho ndo alimentar, disponham de uma area de venda continua, igual ou superior a
4 000 m?; i) Sendo de comércio a retalho alimentar ou misto, pertencentes a uma empresa ou grupo de empresas
que detenha, a nivel nacional, uma area de venda acumulada, de comércio a retalho alimentar, igual ou superior a
15 000 m2; Sendo de comércio a retalho ndo alimentar, pertencentes a uma empresa ou grupo que detenha, a nivel
nacional, uma area de venda acumulada igual ou superior a 25 000 m2*.
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estabelecimentos especializados'®. O conceito deixa, assim de parte, o comércio a retalho em bancas,
feiras e unidades moéveis de vendal* e o comércio a retalho ndo efetuado em estabelecimentos, bancas,
feiras ou unidades méveis de vendal®.

Com esta andlise pretende-se verificar o peso das UCDR nos estabelecimentos retalhistas. Entende-se
que, apesar do seu numero de estabelecimentos ser claramente inferior no contexto total da atividade do
comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos, dadas as suas caracteristicas de con-
centragcdo comercial elevada, o peso do volume de negdcios e pessoal ao servi¢co podera ser significativo.

Em 2016, existiam 3402 UCDR o que, face a 2011, representou um aumento de cerca de 5,2% no nume-
ro destas unidades (mais 168 em relacdo a 2011). Esta evolugdo contrastou com a do numero total de
estabelecimentos do comércio a retalho que desde 2011 até 2016 decresceu em cerca de 15988 unida-
des, o que se traduziu num decréscimo na ordem dos 9,5%.

Verifica-se que, no periodo em analise, o nUmero de estabelecimentos das UCDR apenas decresceu em
2014 (-2,5% face a 2013), sendo que nos restantes periodos registou-se sempre uma tendéncia de cres-
cimento do ndmero destas unidades a contrariar o registado no comércio a retalho onde subsiste uma
constante tendéncia de redu¢éo do numero total de estabelecimentos.

Em 2011 as UCDR representavam 1,9% do ndmero estabelecimentos do comércio a retalho e, em 2016,
cerca de 2,2%, o que poderia representar um crescimento significativo do seu peso CAE, mas este facto
deve-se sobretudo ao decréscimo nos restantes estabelecimentos de comércio a retalho.
Gréfico 3
NUmero de Estabelecimentos da CAE Rev3 47 e de UCDR
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Fonte: GEE, a partir de dados de base do Inquérito aos estabelecimentos comerciais - unidades co-

merciais de dimensé&o relevante. INE.

O numero de pessoas ao servigo nos estabelecimentos tem um comportamento de parabola nas dimen-
sBes UCDR e CAE Rev3 47 no periodo em andlise. No caso da generalidade do comércio retalho o ponto
de inflexdo da-se em 2014 e nas UCDR em 2013. Este Ultimo em consonancia com a taxa de desempre-
go nacional que atinge o seu valor mais elevado em 2013 com 16,2% tendo em 2014 registado um valor
na ordem dos 13,9%?6. A variagdo homdloga do emprego em 2016 é de cerca de 2% nos estabelecimen-
tos de comércio a retalho e de 1,8% nas UCDR. Em 2016 o numero de pessoas ao servico nas UCDR
representa cerca de 25,3% de todo o comércio a retalho, o que revela o peso das UCDR na estrutura
laboral desta atividade econémica.

13 CAE Rev.3 473.
14 CAE Rev.3 478.
15 CAE Rev.3 479.
16 Fonte: INE — Inquérito ao emprego
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Gréfico 4
Pessoal ao Servigo nos Estabelecimentos da CAE Rev3 47 e de UCDR
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Fonte: GEE, a partir de dados de base do Inquérito aos estabelecimentos comerciais - unidades co-

merciais de dimensé&o relevante. INE.
Em relagdo ao volume de negdcios dos estabelecimentos, em ciclo com o pessoal ao servi¢o, entre 2011
e 2016, as duas dimensdes (UCDR e CAE 47 Rev.3) também tém um comportamento parabdlico no peri-
odo entre 2011 e 2016.

Em 2013 registaram-se os valores mais baixos de volume de negdcios das UCDR, 15,7 milh8es de euros.
A partir de 2014, inclusive, registou-se uma inverséo na tendéncia decrescente atingindo-se em 2016 um
volume de negécios na ordem dos 17,3 milhdes de euros para as UCDR.

Salienta-se que no comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos, a partir de 2013,
também se inicia um periodo de crescimento. Desde 2013 até 2016 ha um crescimento no comércio a
retalho em geral e UCDR de 7,9% e 10,4%, respetivamente.

Em 2016 o volume de negdcios das UCDR tem um peso de cerca de 37% comércio a retalho, exceto de
veiculos automoveis e motociclos, sendo este um valor muito significativo e que mostra a importancia
destas unidades no retalho. De salientar também que o volume de negdcios em relacdo a seccdo G e
para o total das atividade econdmicas revela um peso muito significativo de cerca de 13,5% e 5,1%, res-

petivamentel’.
Grafico 5
Volume de Negdcios dos Estabelecimentos da CAE Rev3 47 e de UCDR
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Fonte: GEE, a partir de dados de base do Inquérito aos estabelecimentos comerciais - unidades co-
merciais de dimens&o relevante. INE.

17 Fonte: INE - Sistema de contas integradas das empresas
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4, O Peso do Comércio a Retalho!® na Economia Portuguesa

O periodo analisado neste estudo foi um periodo conturbado para a economia portuguesa, que se encon-
trava em plena crise econémica e financeira, com o Programa de Assisténcia Econémica e Financeira
(PAEF)® a decorrer e em pleno Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).

Regras or¢camentais apertadas, uma maior dificuldade na obteng&o de crédito por parte das empresas e
uma economia anémica exigiram um esforco adicional ao sector empresarial, em particular ao comércio a
retalho, para superar a conjuntura desfavoravel.

Em 2009, o PIB ja havia decrescido em termos reais 3%, com uma recuperag¢do em 2010, de cerca de
+1,9%, voltando a decrescer nos 3 anos seguintes (-1,8%, -4% e -1,1%, respetivamente, em 2011, 2012 e
2013) fazendo com que, entre 2010 e 2013, o PIB tenha contraido 6,8% e o VAB 5,1%. O ano de 2014
marca uma viragem no desempenho da economia, demonstrando j& alguns sinais de recuperagdo, com o
PIB e 0 VAB a crescerem em termos reais cerca de 0,9% e 0,4%, respetivamente.

Os dados das Contas Nacionais Portuguesas a precos correntes (Base 2011) indicam que o VAB da
atividade de comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos representou, em 2016, cerca
de 7,3% do VAB dos Servicos, 5,5% do VAB nacional e 4,8% do PIB. O total da atividade da respetiva
seccdo (Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e motociclos) pesou, nesse
ano, 12,2% do PIB (12,1% em 2017).

No periodo em analise, o ano de 2011 foi aquele em que a atividade do comércio retalhista registou a
maior taxa de crescimento nominal do VAB (4,2%). Em 2016, o crescimento do VAB desta atividade de-
sacelerou 0,3% quando comparado com a sua performance em 2015 (taxa de variacdo homologa de
3,3%). Neste mesmo ano, o valor do VAB da respetiva sec¢ao cresceu, em termos homologos, 1,4%.
Apesar de ainda ndo existirem dados disponiveis para esta atividade, o ano de 2017 revela perspetivas
positivas para o comércio retalhista, uma vez que o valor do VAB da respetiva sec¢do cresceu 3,4%.
Entre 2010 e 2016, a importancia relativa do VAB da atividade retalhista no comércio e no total nacional.

Em 2016, o comércio a retalho, exceto de veiculos automoéveis e motociclos, foi responsavel por 58,2% do
emprego do sector do comércio, correspondendo a um efetivo de 411,3 mil empregos diretos (individuos)
e a 8,8% do emprego nacional (+0,7 p.p. que em 2010). Neste ano, registou-se um crescimento homélogo
de 2% do emprego desta atividade, sendo de destacar o crescimento homodlogo de 6,4% registado em
2014. Tal como para o0 emprego, as remuneragdes tém registado um comportamento positivo desde 2014,
sendo que, em 2016, cresceram a uma taxa superior (7,1%) & do emprego (2%).

18 Comércio a Retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos (CAE Rev3 47). Cédigo 47 da Nomenclatura de
Ramos de Atividade das Contas Nacionais Portuguesas (NRCN), Base 2011.

19 PAEF iniciou-se em 2011 e terminou em 2014,

20 PDE iniciou-se em 2009 e terminou em 2017.

BMEP n.© 11|2018 — Em Analise 43



GPEARI|GEE

Quadro 4

Principais Agregados Macroeconémicos do Ramo Comércio a retalho, exceto de veiculos automo-
veis e motociclos

-2010 a 2017% -

%47/ G % Total Nacional
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017Po
2010 2016 § 2010 2016 2017

81585 8502,8 84882 8567,2 86339 89163 89449 n.d. 389 392 52 55 nd

VAB (M€)
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos
automoveis e motociclos
Taxa de variagdo (%) 4,2 -0,2 0,9 0,8 3,3 0,3 -
G - Comércio por grosso e aretalho; reparaciode o o0 4 51 4800 215347 219311 220934 22511,3 22823,9 235959 - 132 141 14,0
veiculos automéveis e motociclos
Taxa de variagéo (%) 2,4 0,3 1,8 0,7 1,9 1,4 34
EBE/RM (M€)*
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos
automdveis e motociclos
Taxa de variagdo (%) 11,0 6,0 3,5 -4,2 0,2 -9,1 -
G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de

32759 3637,1 38557 3989,5 3823,4 38319 34847 n.d. 34,1 335 44 44 nd

, L, . 9620,2 10237,7 11028,8 11687,3 11503,2 11444,8 111569 n.d. - 13,0 14,0 n.d.
veiculos automéveis e motociclos

Taxa de variagéo (%) 6,4 7,7 6,0 -1,6 -0,5 -2,5 -

Emprego
Individuos (milhares)
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos
automoveis e motociclos
Taxa de variagdo (%) -0,4 -2,8 -3,0 6,4 2,4 2,0 -
G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de

394,2 392,7 3815 370,2 394,0 403,3 4113 n.d. 553 582 81 88 nd.

7 e K 7135 708,7 6738 6478 6791 6944 7072 7315 o 14,6 152 152
veiculos automdveis e motociclos

Taxa de variagéo (%) -0,7 -4,9 -3,9 4,8 2,3 1,8 3,4

ETC**
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos
automoveis e motociclos
Taxa de variagéo (%) -2,9 -4,0 -2,4 59 1,9 2,1 -
G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de

402,9 391,2 3757 366,7 388,2 3955 403,7 n.d. 556 581 87 89 nd.

. P K 7243 702,2 6614 6402 6690 6818 6944 n.d. = 15,6 154 n.d.
veiculos automéveis e motociclos

Taxa de variagéo (%) -3,0 -5,8 -3,2 4,5 1,9 1,8 -

Remuneragdes (M€)
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos
automdveis e motociclos
Taxa de variagdo (%) -0,4 -4,7 -1,7 6,1 5,6 7,1 -

4840,1 48190 45916 45130 47867 50565 5417,9 n.d. 43,2 473 57 66 nd.

G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de

, L. i 11204,8 11090,3 10349,7 10016,4 10420,4 10906,4 11461,7 12010,9 - 13,2 140 139
veiculos automéveis e motociclos
Taxa de variagéo (%) -1,0 -6,7 -3,2 4,0 4,7 5,1 4,8

PESO DO VAB NO PIB
47 - Comércio a retalho, exceto de veiculos automoéveis e motociclos
4,53 4,83 5,04 5,03 4,99 4,96 4,80 n.d.
diferencial (p.p.) 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
G - Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos automéveis e motociclos
11,7 12,2 12,8 12,9 12,8 12,5 12,2 12,1
diferencial (p.p.) 0,5 0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1

Fonte: GEE, com base em dados das Contas Nacionais Anuais Portuguesas (Base 2011), INE.

Notas: Po: Dados Provisérios.

* Excedente Bruto de Exploragéo/Rendimento Misto

** Equivalente a Tempo Completo

No seguimento do desempenho do VAB e do Emprego, o valor anual do VAB por trabalhador do comércio
a retalho, exceto veiculos automéveis e motociclos, tem vindo a registar um crescimento ao longo dos
anos em analise, com excecao de 2014, ano em que o VAB cresceu a um ritmo significativamente inferior

ao nivel de emprego (0,8% e 6,4%, respetivamente).

Ap6s a recuperacgdo deste racio em 2015, assiste-se a um decréscimo de 1,6%, em 2016, mantendo-se
este racio a niveis inferiores aos de 2012. O VAB por trabalhador do ramo em andlise situa-se aquém dos
niveis observados na Seccao G e no total da Economia.

Neste mesmo periodo, as remuneragfes representaram, em média, cerca de 56,5% do VAB gerado pela
atividade do retalho, sendo que estes valores sédo superiores aos observados no sector do comércio e na
média nacional. Em 2016, o peso das remunerag¢des no VAB ultrapassou os niveis observados em 2010,

2 Inclui dados das Contas Nacionais Provisorias de 2017 para a Secgdo G (Comércio por grosso e a retalho;
reparacao de veiculos automoveis e motociclos).
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apos as descidas observadas entre 2012 e 2014 ocorridas, em grande parte, pela descida nominal das
remuneracdes do pessoal.

Quadro 5

VAB e Remuneracdo Média por trabalhador do Ramo Comércio a retalho, exceto de veiculos
automoveis e motociclos

- 2010 a 2016 -

Sec¢do G | Total Nacional
2010 2016 | 2010 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

VAB por trabalhador {mil €/ana) 20,69 21,65 2225 2314 21,91 22,11 21,75 294 323 369 40,1
Taxa de variagdo (%) 46 2,7 4,0 -53 09 -1,6

Remun anual média por trabalhador (mil€/ano) 12,28 12,27 12,04 12,19 12,15 12,54 13,17 15,7 16,2 174 17,6
Taxa de variagdo (%) 00 -1,9 13 -04 32 51

Peso Remuneracdes/VAB (%) 59,3 56,7 54,1 52,7 55,4 56,7 60,6 53,4 50,2 53,6 50,5

Fonte: GEE, com base em dados das Contas Nacionais Anuais Portuguesas (Base 2011), INE.

5. Consideragdes Finais

As empresas cuja atividade principal se enquadra no comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e
motociclos representaram, em 2017, cerca de 61% das empresas, 58% do emprego, 43% do VAB, 50%
da FBCF e 46% das remunera¢8es do sector do comércio. Em relagdo ao total da economia, estas em-
presas representaram 11% das empresas nao financeiras, 12% do emprego, 8% do VAB, 7% da FBCF e
10% das remuneracgdes totais.

Entre 2010 e 2017, as constituicbes de empresas de comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e
motociclos representaram, em média, cerca de 50,6% das constituicbes de empresas da Secgdo G e
12,2% do total. As dissolugfes nesta atividade representaram cerca de 49,9% do sector do comércio e
14,7% do total da economia.

Em 2016, existiam 3 402 unidades comerciais de dimenséo relevante (UCDR), que representavam 2,2%
do ndmero estabelecimentos do comércio a retalho, e 25,3% do nimero de pessoas ao servigo e 37% do
volume de negdcios de todos os estabelecimentos de comércio a retalho.

Os dados das Contas Nacionais Portuguesas a precos correntes (Base 2011) indicam que o VAB da
atividade de comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos representou, em 2016, cerca
de 7,3% do VAB dos Servigos, 5,5% do VAB nacional e 4,8% do PIB. O VAB da atividade da respetiva
secgdo (Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automéveis e motociclos) pesou, nesse
ano, 12,2% do PIB (12,1% em 2017). Em 2016, o comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e
motociclos ocupava o 5.° lugar no TOP 20 dos principais ramos de atividade geradores de VAB na eco-
nomia nacional??, a frente da satde humana, dos servigos financeiros, da restauragdo e similares e da
eletricidade, gas e agua. No topo desta lista encontram-se as atividades imobilidrias, que representaram
12,3% do VAB desse ano.

Em 2016, o comércio a retalho, exceto de veiculos automdveis e motociclos foi responséavel por 58,2% do
emprego do sector do comércio, correspondendo a um efetivo de 411,3 mil empregos diretos (individuos)
e a 8,8% do emprego nacional (+0,7 p.p. que em 2010). No periodo em andlise, as remuneragdes repre-
sentaram, em média, cerca de 56,5% do VAB gerado pela atividade retalhista, sendo que estes valores
sdo superiores aos observados na Secgdo G e em termos médios nacionais. Nesse ano o peso das re-
munerac¢des no VAB ultrapassou os niveis observados em 2010, apds as descidas observadas entre
2012 e 2014 (ocorridas, em grande parte, pela descida nominal das remuneracdes do pessoal).

Verifica-se assim que, esta € uma atividade com grande peso e importancia na economia nacional. No
entanto, trata-se também de um sector em mudancga e que precisa de se atualizar.

Acompanhar as tendéncias de consumo é fundamental para que o comércio a retalho, na sua légica local
e de proximidade, possa crescer e ir ao encontro do que o consumidor procura. Em Portugal, assistiu-se

22 Dados das Contas Nacionais Anuais Portuguesas (Base 2011), INE
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ao crescimento das grandes superficies e a degradacdo do comércio tradicional, que ndo conseguiu
acompanhar esta transformacéo. Por um lado, tivemos a grande distribuicdo que percebeu que a venda
em quantidade de uma grande variedade de produtos a precos com margens muito baixas poderia ser
uma férmula para o sucesso e por outro tivemos o boom dos centros comerciais que procuravam ter todo
o tipo de lojas num sé espaco. Este modelo teve, e continua a ter, um grande sucesso entre nés, apesar
de mais recentemente se assistir a uma alteracdo nos padrdes de consumo que tendem a recuperar o
comércio local de proximidade, gracas a aposta na revitalizagdo urbana.

No entanto, com o crescimento cada vez mais acentuado do comércio eletrénico, esta comega a ser uma
ameaca para o retalho no geral. Cada vez mais as lojas chegam a nés através dos nossos dispositivos
eletrénicos, dispensado a presenca fisica dos agentes envolvidos nessas transacfes. Segundo o
European B2C Ecommerce Report 2018, o volume de negdcios do comércio a retalho online na Europa
aumentou 11% em 2017 (cerca de 534 mil milhdes de euros) e prevé-se que cresca em 2018
aproximadamente 13%, face ao ano anterior, 0 que representa cerca de 602 mil milhdes de euros.
Segundo o Eurostat??, em Portugal o volume de negécios do retalho online representou uma fatia de 16%
do volume de negdcios total em 2017, mais 2 p.p. face a 2016.

Para além da importancia do conhecimento de algumas tendéncias futuras como a digitaliza¢do do co-
mércio a retalho, a existéncia de novos canais de distribuicdo, o crescente interesse na personalizagao
dos produtos, a sensibilidade do consumidor ao fator preco, as novas técnicas de fidelizacéo, a renovacéo
arquitetonica dos espacgos fisicos, a especializacdo e inovacdo de produtos e servi¢os, importa perceber
gue o consumidor de hoje mudou e que vai continuar a mudar. Este agente econémico, cada vez mais
informado, ird obrigar a um maior grau de rapidez de adaptacéo e ajustamento do comércio a retalho as
suas necessidades. Um dos fatores mais criticos € o estabelecimento de liga¢cdes comerciais e sociais
fortes que podem ser realmente diferenciadoras numa época em que muitas vezes o contacto se faz
apenas pelo ecrd de um dispositivo eletrénico.

2 Dados para empresas ndo financeiras com 10 ou mais pessoas ao Servigo.
46 BMEP n.° 11|2018 — Em Analise



Iniciativas e Medidas Legislativas







1. Iniciativas

Iniciativa
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Sumario

Reunido Conselho ECOFIN
06 de novembro de 2018

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 06 de novembro de 2018
destacam-se 0s seguintes temas:

= Conclusdes sobre as estatisticas da UE: O Conselho adotou conclu-
sdes sobre a utilizagcdo de estatisticas oficiais europeias (Sistema Estatis-
tico Europeu) no contexto do quadro de governagdo econémica da UE. As
conclusdes analisam, entre outras questBes, 0s progressos alcangados
nas prioridades estabelecidas pelo Conselho no ano anterior, no que res-
peita a qualidade, comparabilidade e fiabilidade dos dados estatisticos uti-
lizados no ambito procedimento relativo aos défices excessivos, na vigi-
lancia dos desequilibrios macroecondémicos e as estatisticas estruturais e
fornecem orientag8es futuras.

= Orgcamento da Unido Europeia de 2017 - Relatério do Tribunal de
Contas Europeu: O Conselho procedeu a uma troca de impressdes acer-
ca dos resultados apresentados no Relatério anual do Tribunal acerca da
gestdo do or¢gamento geral da UE de 2017. O Tribunal apresentou uma
opiniéo favoravel sobre a fiabilidade das contas da Unido Europeia e con-
siderou a receita isenta de erros materiais. Adicionalmente, O Tribunal re-
conhece que em 2017, uma parte significativa das despesas auditadas
ndo foi afetada por um nivel significativo de erros, emitindo assim, para
em 2017, e pelo segundo ano consecutivo, uma opinido qualificada sobre
pagamentos.

Destaca-se, ainda, a aprovacéo, sem debate:

= De novas altera¢des as conclusdes do Conselho ECOFIN de 5 de dezem-
bro de 2017 sobre a lista da UE de jurisdicdes nao cooperantes para efei-
tos fiscais, tendo o Conselho decidido a retirada da Namibia da mesma.
Por conseguinte, a lista ficou agora reduzida a cinco jurisdigbes (Guam,
Ilhas Virgens Americanas, Samoa, Samoa Americana e Trinidad e Toba-
go), havendo atualmente um total de 65 jurisdicdes a cooperar ativamente
com a UE na implementacdo das normas da boa governacéo fiscal.

Destaca-se também, no dominio dos servigos financeiros:

= A adocéo pelo COREPER, no dia 31 de outubro, da orientagéo geral do
Conselho referente a proposta de Regulamento que altera 0 Regulamento
(CE) n.° 575/2013 no que respeita ao provisionamento minimo de perdas
em créditos néo produtivos (NPL).

= A adocdo pelo COREPER, no dia 28 de novembro, da orientacdo geral do
Conselho referente a proposta de Diretiva relativa a emisséo e supervisao
de obrigacdes cobertas (covered bonds).

Desenvolvimento de ativi-
dades espaciais - Empresas
na area do espacgo

Conselho de Ministros de 8
de novembro de 2018

Aprovou o decreto-lei que estabelece o regime de acesso e exercicio de
atividades espaciais, visando atrair o desenvolvimento de produtos e
servicos espaciais e de empresas e operacdes de valor acrescentado,
baseadas em conhecimento e investigagao, para estimular novas industrias e
empresas na area do espaco e afins, a operarem em Portugal.

Transposi¢céo de Diretiva -
Protegao de depositos ban-
carios — Resolucéo ou in-
solvéncia de um banco

Conselho de Ministros de 8
de novembro de 2018

Aprovou a proposta de lei que reforga a protecdo dos depdsitos bancarios
em caso de resolugdo ou insolvéncia de um banco e procede também a
transposicao da Diretiva (UE) 2017/2399, relativa a posigao dos instrumentos
de divida ndo garantidos na hierarquia da insolvéncia, a qual reveste
particular importancia para o cumprimento dos requisitos minimos de fundos
proprios por parte das instituicdes de crédito.
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Iniciativa

Sumario

Contrato Fiscal de Investi-
mento — Beneficios fiscais

Conselho de Ministros de 8
de novembro de 2018

Aprovou as minutas de dois contratos fiscais de investimento, que atribuem

beneficios fiscais, d a celebrar entre o Estado e:

= Font Salem Portugal S.A: crédito de imposto, em sede de IRC, até 17%,
isencéo de IMI durante 10 anos e isen¢do do Imposto do Selo, com um in-
vestimento associado de 40,1M€ e a criagdo de 51 postos de trabalho;

= STE Exploragéo Plasticos Unipessoal crédito de imposto, em sede de IRC
até 18%, com um investimento associado de 10,1M€ e a criacdo de 27
postos de trabalho até 2024.

Contrato Fiscal de Investi-
mento- Resolugdo de Con-
trato Fiscal de Investimento

Conselho de Ministros de 8
de novembro de 2018

Declarou a resolucdo do contrato fiscal de investimento celebrado entre o
Estado Portugués e a Gypfor — Gessos Laminados, S.A., por incumprimento
dos objetivos estabelecidos no respetivo contrato celebrado em 2013.

Politicas do Sector Energé-
tico

Conselho de Ministros de 15
de novembro de 2018

Aprovou o decreto-lei que altera o Fundo para a Sustentabilidade Sistémica
do Sector Energético, criado com o propdsito de, por um lado, conceder
apoio financeiro as politicas do sector energético e, por outro, contribuir para
a reducdo da divida tarifaria do Sistema Elétrico Nacional.

2. Selegao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descricéao

Informag&o Empresarial Simplificada

Decreto-Lei n.° 87/2018 - Diario da Republica n.°
210/2018, Série | de 2018-10-31

Simplifica o preenchimento dos anexos A e | da Informag&o
Empresarial Simplificada.

Fundos Europeus Estruturais e de Investimento
— Elegibilidade de pagamentos

Decreto-Lei n.° 88/2018 - Diario da Republica n.°
213/2018, Série | de 2018-11-06

Revé as condi¢des de elegibilidade dos pagamentos em nume-
rario em candidaturas aos fundos europeus estruturais e de
investimento.

Utilizac&o sustentavel de recursos

Declaracdo de Retificagdo n.° 37/2018 - Diério
da Republica n.° 214/2018, Série | de
2018-11-07

Retifica a Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 141/2018,
gue promove uma utilizagdo mais sustentavel de recursos na
Administracéo Publica através da redugdo do consumo de papel
e de produtos de plastico, publicada no Diario da Republica, 1.2
série, n.° 207, de 26 de outubro de 2018.

Lei orgénica do Governo

Decreto-Lei n.° 90/2018 - Diario da Republica n.°
216/2018, Série | de 2018-11-09

Altera a organica do XXI Governo Constitucional.

Transposicao de Diretiva — Moeda Eletronica

Decreto-Lei n.° 91/2018 - Diario da Republica n.°
217/2018, Série | de 2018-11-12

Aprova o novo Regime Juridico dos Servigcos de Pagamento e
da Moeda Eletronica, transpondo a Diretiva (UE) 2015/2366.

Conselho de Garantias Financeiras a Exporta-
¢éo e ao Investimento — Programa Internaciona-
lizar

Decreto-Lei n.° 94/2018 - Diario da Republica n.°
219/2018, Série | de 2018-11-14

Cria 0o Conselho de Garantias Financeiras a Exportacdo e ao
Investimento.

Web Summit em Portugal, de 2019 a 2028
Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
149/2018 - Diario da Republica n.° 220/2018,
Série | de 2018-11-15

Aprova o acordo para organizagdo do evento internacional Web
Summit em Portugal, no periodo de 2019 a 2028, e autoriza a
realizacéo da respetiva despesa.
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Descrigcéo

Indemnizagcdes Compensatérias —
prestadoras de servigo publico

Empresas

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
150/2018 - Diario da Republica n.° 222/2018,
Série | de 2018-11-19

Aprova, para o corrente ano, a atribuicdo de indemnizagdes
compensatorias as empresas prestadoras de servigo publico.

Competéncias dos Secretarios de Estado do
Ministério da Economia

Despacho n.° 10723/2018 - Diario da Republica
n.° 223/2018, Série Il de 2018-11-20

Delegacéo de competéncias do Ministro Adjunto e da Economia
nos Secretérios de Estado.

IAPMEI, I. P. e entidades e organismos publicos
e entidades da envolvente empresarial
Deliberagdo n.° 1278/2018 - Diario da Republica
n.° 225/2018, Série Il de 2018-11-22

Cria o Departamento de Projetos Especiais e Coordenagéo
Institucional.

Org&os municipais no dominio da autorizag&o de
exploragdo das modalidades afins de jogos de
fortuna ou azar e outras formas de jogo — Trans-
feréncia de competéncias

Decreto-Lei n.° 98/2018 - Diario da Republica n.°
228/2018, Série | de 2018-11-27

Concretiza o quadro de transferéncia de competéncias para os
6rgdos municipais no dominio da autorizagdo de exploragdo das
modalidades afins de jogos de fortuna ou azar e outras formas
de jogo.

Entidades intermunicipais no dominio da promo-
¢ao turistica — Transferéncia de competéncias
Decreto-Lei n.° 99/2018 - Diario da Republica n.°
229/2018, Série | de 2018-11-28

Concretiza o quadro de transferéncia de competéncias para as
entidades intermunicipais no dominio da promogao turistica.

Entidades intermunicipais no dominio dos proje-
tos financiados por fundos europeus e dos pro-
gramas de captagdo de investimento — Transfe-
réncia de competéncias

Decreto-Lei n.° 102/2018 - Diario da Republica
n.° 230/2018, Série | de 2018-11-29

Concretiza o quadro de transferéncia de competéncias para os
orgdos das entidades intermunicipais no dominio dos projetos
financiados por fundos europeus e dos programas de captacéo
de investimento.

Cadigo da Propriedade Industrial

Lei n.° 65/2018 - Diario da Republica n.°
231/2018, Série | de 2018-11-30

Autoriza 0 Governo a aprovar um novo Codigo da Propriedade
Industrial, transpondo as Diretivas (UE) 2015/2436 e (UE)
2016/943, e a alterar as Leis n.°s 62/2011, de 12 de dezembro,
gue cria um regime de composi¢do dos litigios emergentes de
direitos de propriedade industrial quando estejam em causa
medicamentos de referéncia e medicamentos genéricos, e
62/2013, de 26 de agosto, Lei da Organizacdo do Sistema
Judiciario.
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Lista de Acronimos

GPEARI|GEE

Siglas Descrigéo | | Siglas Descrigédo
ACAP Associagdo do Comércio Automével de Portugal IPC indice de Pregos no Consumidor
ADSE Diregao-geral de Proteg&o Social aos Funcionrios e Agentes da Administragéo Publica  IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
AE Area do Euro IRCT Instrumentos de Regulag&o Coletiva de Trabalho
AL Administrag&o Local IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
AR Administragéo Regional IS Imposto do Selo
B&S Bens e Servicos ISM Institute for Supply Management
BBL Barrel ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
BCE Banco Central Europeu ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
BdP Banco de Portugal ISV Imposto sobre Veiculos
BEA Bureau of Economic Analysis uc Imposto Unico de Circulag&o
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System VA Imposto sobre o Valor Acrescentado
BLS Bureau of Labour Statistic MC Ministry of Commerce of China
BT Bilhetes do Tesouro MTSSS Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto NBSC National Bureau of Statistics of China
CE Comissé&o Europeia OCDE Organizag&o para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
CEDIC Certificados Especiais da Divida Publica de Curto Prazo OoMC Organizagdo Mundial do Comércio
CGA Caixa Geral de Aposentacdes, IP ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
CMVM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios oT Obrigagdes do Tesouro
CN Contas Nacionais PB Produto Interno Bruto
COGJ Cabinet Office Government of Japan PSI Portuguese Stock Exchange (Economia)
CPB Bureau for Economic Policy Analysis SDDS Special Data Dissemination Standard
DGEG Diregao-geral de Energia e Geologia SNS Servigo Nacional de Salde
DGO Direg&o-geral do Orgamento UE Unido Europeia
DGT Direg&o-geral do Tesouro VAB Valor Acrescentado Bruto
EPE Entidade Publica Empresarial Yahoo Finance Yahoo
EPA Economic Planning Agency
EUROSTAT Instituto de Estatistica da Unido Europeia Siglas Unidades
FBCF Formag&o Bruta de Capital Fixo % Percentagem
FMI Fundo Monetério Internacional Mm3 Média movel de trés termos
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha p.b. Pontos base
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia p.p. Pontos percentuais
GPEARI Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliac&o e Relagdes Internacionais SRE Saldo de respostas extremas
IEFP Instituto do Emprego e da Formagé&o Profissional, IP VA Valores acumulados
IGCP Instituto de Gestéo da Tesouraria e do Crédito Publico, EPE vC Variagdo em cadeia
IGFSS Instituto de Gesté&o Financeira da Seguranga Social VCS Valor corrigido de sazonalidade
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VE Valor efetivo
INE Instituto Nacional de Estatistica, IP VH Variagéo homéloga
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VHA Variagéo homéloga acumulada
Variagéo intertabelas anualizada. Refere-se a IRCT publicados desde o
VITA inicio do ano até ao més em referéncia e cominicio de eficacia no respetivo

Notas Gerais

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

ano.
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