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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No quarto trimestre de 2016, a produgao industrial mundial acelerou para 2,6% em termos homo-
logos (1,6% no terceiro trimestre) devido sobretudo a melhoria das economias avangadas. O
comércio mundial de mercadorias também esteve mais dindmico neste periodo, sobretudo em
resultado do refor¢o do crescimento das trocas comerciais dos paises emergentes e em desen-
volvimento, especialmente asiaticos.

O PIB da zona da OCDE aumentou para 1,7% em termos homélogos reais no 4.° trimestre de
2016 (igual ao 3.° trimestre) influenciado por um crescimento mais forte dos EUA e do Japé&o;
contrabalangado por um crescimento mais moderado da Uni&o Europeia. No final de 2016, a ta-
xa de inflagdo homodloga acelerou para 1,8% para o conjunto dos paises da OCDE; enquanto di-
minuiu para a generalidade dos paises emergentes.

Os indicadores disponiveis para o inicio de 2017 indicam a continuag@o de um crescimento eco-
némico moderado dos EUA, com destaque para uma subida significativa do indicador de confi-
anca dos empresarios da industria a par de uma aceleracdo das vendas a retalho, indiciando o
prosseguimento de um forte crescimento do consumo privado. Em janeiro de 2017, a taxa de de-
semprego manteve-se baixa, de 4,8% e, a taxa de inflagdo homologa subiu para 2,5% (2,1% em
dezembro de 2016).

No 4.° trimestre de 2016, o PIB da Unido Europeia (UE) e da area do euro (AE) desacelerou para
1,8% e 1,7% em termos homdlogos reais (1,9% e 1,8%, respectivamente, no 3.° trimestre). De
acordo com o indicador previsional do Banco de Italia de janeiro de 2017, o PIB trimestral em ca-
deia da AE acelerou significativamente (+0,4%, no 4.° trimestre de 2016). Em dezembro de 2016,
a taxa de desemprego desceu quer para a UE, quer para a AE, para se situar em 8,2% e 9,6%,
respetivamente (9,0% e 10,5%, respetivamente, em dezembro de 2015). Em janeiro de 2017, a
taxa de inflacdo da area do euro subiu para 1,8% em termos homologos (o valor mais elevado
desde margo de 2013) e para 0,4% em termos de variagdo dos Ultimos 12 meses (0,2% no ano
de 2016) refletindo sobretudo um forte crescimento dos pregos de energia.

Em fevereiro de 2017 e, até ao dia 23, o preco spot do petréleo Brent apresentou uma subida té-
nue, para se situar, em média, em 56 USD/bbl (53€/bbl). Esta contengdo no movimento ascen-
dente deriva da continuacdo do aumento da producdo de petréleo por parte dos paises ndo
membros da OPEP e do elevado montante de existéncias nos EUA.

As taxas de juro de curto prazo continuaram a descer para a area do euro em fevereiro de 2017,
embora de forma menos acentuada do que no més precedente, situando-se em -0,33%, em mé-
dia, até ao dia 23; enquanto, nos EUA, a Libor subiu, em média, para 1,04%.

Em fevereiro de 2017, os indices bolsistas internacionais evoluiram favoravelmente, especial-
mente para os EUA, beneficiando, no dltimo caso, da expectativa de um crescimento econémico
mais forte deste pais em consequéncia do impacto das medidas previstas da nova presidéncia,
nomeadamente na vertente orgcamental e fiscal.

No mercado cambial, o euro face ao délar situou-se em 1,06 a 24 de fevereiro de 2017, repre-
sentando uma depreciagdo face ao final do més de janeiro (1,08) refletindo politicas monetarias
divergentes entre os dois lados do Atlantico e da expectativa criada em torno de uma subida
mais rapida das taxas de juro de referéncia dos EUA.
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Conjuntura Nacional

*

A estimativa rapida das Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 4.° trimestre de 2016 aponta
para um crescimento homologo real de 1,9% do PIB, acelerando face ao trimestre precedente.
No total do ano, o crescimento do PIB, em termos reais, fixou-se nos 1,4%.

O Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho cresceu, em termos médios homologos,
4,1% no Ultimo trimestre de 2016, acelerando face aos 3,3% do trimestre precedente. Em termos
anuais o crescimento do IVNCR foi de 2,9% (1,8% em 2015).

O indicador de confianga dos consumidores e o indicador de oportunidade de aquisi¢cdo de bens
duradouros melhorou no trimestre terminado em janeiro, 0 que compara com a evolugdo mista
dos indicadores de opinido dos empresarios.

No quarto trimestre, o indicador de FBCF registou uma variagdo homoéloga de 0,9%, superior ao
observado nos trés trimestres precedentes, enquanto o indicador de investimento registou um
crescimento de 1,8% no trimestre terminado em janeiro (0,5% no ultimo trimestre do ano).

Em 2016, o excedente acumulado da balanca corrente foi de 1 556 milhées de euros, o que re-
presenta um aumento de 1 432 milhdes de euros em termos homdlogos. Este resultado traduz,
em grande medida, a melhoria dos saldos da balanca de bens e de servigos.

No dltimo trimestre de 2016 a taxa de desemprego fixou-se nos 10,5%, valor idéntico ao regista-
do no terceiro trimestre, mas 1,7 p.p. inferior ao registado um ano antes. Em termos anuais a ta-
xa de desemprego foi de 11,1%, menos 1,3 p.p. do que em 2015.

A variagdo do IPC, em janeiro, foi de 1,3%, enquanto o IPC subjacente cresceu menos 0,8 p.p.
(0,5%). Por seu turno, o IPPI registou uma variagao positiva de 3%, enquanto o IPPI excluindo
energia apresentou um crescimento nulo.

No final do més de janeiro, o sector institucional das Administra¢ges Publicas registou um saldo
global positivo de 625 milhdes de euros’. Este resultado representa uma diminui¢cdo de 397 mi-
Ihdes de euros relativamente ao valor observado no periodo homologo do ano anterior. O saldo
primario atingiu, entretanto, os 819 milhdes de euros.

A referida evolugéo do saldo global das Administragcdes Publicas esta associada a conjugagédo de
um decréscimo de 5,7% da receita efetiva e de um aumento de 0,8% da despesa efetiva.

Os subsetores que integram as Administragdes Publicas contribuiram para aquele valor do saldo
global de formas distintas. Enquanto a Administracdo Central mostra um défice de 61,5 milhdes
de euros, os restantes subsetores apresentam excedentes de 396,1 milhdes de euros (Seguran-
¢a Social), 70,1 milhdes de euros (Administracdo Regional) e 220,0 milhdes de euros (Adminis-
tracéo Local).

A divida consolidada das Administragdes Publicas (6tica de Maastricht) atingiu no final de de-
zembro o montante de 241.106 milh8es de euros. Este valor representa um aumento de 9.522
milhdes de euros (4,5%) relativamente ao valor registado em dezembro de 2015.

No final do més de janeiro a divida direta do Estado ascendia a 238.826 milhdes de euros, me-
nos 1.805 milhdes de que no més anterior (1,3%).

Comeércio Internacional

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados3 apontam para um crescimento homodlogo das exportacdes de mercadorias de 0,9% no
ano de 2016. Neste mesmo periodo, as importagdes aumentaram 1,2%, o que levou a um agra-

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
2 Exceto se for referido o contrario, as variaces em percentagem referem-se ao periodo homélogo do ano anterior.
® Resultados mensais preliminares de janeiro a dezembro de 2016.
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vamento de 2,7% do défice da balanca comercial (fob-cif), no valor de 281 milhdes de euros. A
taxa de cobertura das importactes pelas exportacdes foi de 82,4%, menos 0,2 p.p. que em igual
periodo de 2015.

No ano de 2016, o crescimento homologo das exportagGes de mercadorias, excluindo os produ-
tos energéticos, foi superior ao crescimento das exportagdes totais (2,5%). As importagées regis-
taram uma variacdo homologa positiva superior ao crescimento das exportacfes (4,9%), o que
levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balan¢a comercial em 22,5%.

No ultimo ano a terminar em dezembro de 2016, as exportagées de mercadorias cresceram 0,9%
em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo das “Maquinas e aparelhos e suas partes” (+0,9 p.p.), dos
“Téxteis, vestuario e seus acessorios” (+0,5 p.p.) das “Agroalimentares”, dos produtos “Quimicos”
e dos “Produtos acabados e diversos” (os trés com +0,4 p.p.).

De janeiro a dezembro de 2016, as exportacdes para 0 mercado comunitario cresceram 4,3 %,
em termos homologos, e contribuiram em 3,2 p.p. para o crescimento das exportagdes totais de
mercadorias. As exportagfes para os paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo homalo-
ga positiva de 4,0 % e as exportacdes para os paises do Alargamento 10,0 %, sendo os respeti-
vos contributos para o crescimento do total das exportacdes de 2,8 p.p. € 0,4 p.p.. As exporta-
¢Oes para Espanha, o principal mercado de destino das exportagdes portuguesas de mercadorias
(26,2% do total de janeiro a dezembro de 2016), registaram o maior contributo Intra UE-15
(+1,4 p.p.) para o crescimento das exportacdes, seguidas das exportaces para a Franca e o
Reino Unido (+0,6 p.p. e +0,4 p.p. respetivamente).

No ano de 2016, as exportacBes para os Paises Terceiros registaram uma taxa de variagcao ho-
mologa negativa de 8,2%, passando a representar 24,8 % do total das exportacdes nacionais
(-2,5 p.p. face ao periodo homélogo). Destaca-se o comportamento positivo das exportacdes pa-
ra a Suica (+16,6%), a Turquia (+16,5%) e Marrocos (+4,8%).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de novembro de
2016, as ExportacBes de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 1,1% nos
primeiros onze meses de 2016. A componente de Servi¢os registou um melhor desempenho rela-
tivamente a dos Bens (3,6% e -0,1%, respetivamente), com a componente de Servigcos a contri-
buir positivamente (+1,2 p.p.) para o crescimento do total das exportagées.

BMEP N.© 02|2017 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No 4.° trimestre de 2016, a producdo industrial mundial
acelerou para 2,6% em termos homodlogos (1,6% no 3.°

trimestre) devido sobretudo a melhoria das economias
avancgadas (com destaque para o Jap&o).

Figura 1.1.Producéo Industrial
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Fonte: CPB.

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
acelerou, em resultado da melhoria do crescimento das
exportagbes mundiais; jA& que as importages mundiais
abrandaram.

De facto, no 4.° trimestre de 2016 e, em termos homadlogos
reais:

e 0 comércio mundial aumentou para 1,5% (1,1% no 3.°
trimestre);

e as exportagbes mundiais aumentaram para 2,3% (1,1%
no 3.° trimestre); enquanto as importa¢cdes desacelera-
ram para 0,8% (1,1% no trimestre precedente).

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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No ultimo trimestre de 2016, assistiu-se a um maior dina-
mismo das trocas comerciais dos paises emergentes e em
desenvolvimento (especialmente asiaticos). Quanto as eco-
nomias avancadas, registou-se também a um reforco do
crescimento das exportag@es, contrastando com uma desa-
celeragdo significativa das importacdes.

Figura 1.3. Exportagdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade { Fonte 206 28 208 2%
AT m 2T 3T 4T set i out | nov ] dez
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 17 12 12 15 16 2,6 16 17 30 31
Economias Avangadas VH CPB 02 0,0 -0,3 -0,1 01 13 02 03 16 19
Economias Emergentes VH CPB 3] 24 2,7 30 30 37 29 29 42 41
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 12 14 08 15 11 15 12 -0,2 26 2,2
Importag6es M undiais VH CPB 11 17 11 16 11 08 16 -05 15 14
Economias Avangadas VH CPB 17 31 20 22 18 0,7 12 -01 14 0,7
Economias Emergentes VH CPB 04 01 0,2 08 00 10 21 -11 18 24
Exportac6es M undiais VH CPB 13 10 0,6 13 11 23 08 0,0 38 31
Economias Avangadas VH CPB 09 04 08 02 08 18 09 03 22 3.1
Economias Emergentes VH CPB 18 17 04 2,7 13 28 0,7 -03 56 3.1

BMEP N.° 022017 — Enquadramento Internacional
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Atividade Econémica Extra-UE

No 4.° trimestre de 2016, o PIB da zona da OCDE aumentou
para 1,7% em termos homologos reais (igual ao 3.° trimes-
tre), influenciado por um crescimento mais forte dos EUA e
Japdao; contrabalangado por um crescimento mais moderado
da Unido Europeia. Em dezembro de 2016, a taxa de infla-
¢ao acelerou para 1,8% no conjunto dos paises da OCDE
(0,9% em dezembro de 2015).

Figura 1.4. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)
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Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau.

Nos EUA, os indicadores disponiveis para o inicio do ano
indicam a continuacdo de uma melhoria da atividade eco-
némica. Assim, em janeiro de 2017, e, em termos homolo-
gos nominais:

e a producdo industrial desacelerou para um crescimento
nulo (0,7% em dezembro de 2016); embora o indicador
de confianca dos empreséarios da industria tenha apre-
sentado uma subida significativa;

e as vendas a retalho aceleraram para 5,6% (4,4% em
dezembro de 2016) indiciando um forte crescimento do
consumo privado;

e a taxa de desemprego subiu ligeiramente para 4,8%
(4,7% em dezembro de 2016) e a taxa de inflacdo as-
cendeu a 2,5% (2,1% em dezembro de 2016).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE

Figura 1.5. PIB e componentes da Despesa em volume
no Japao (VH, em %)
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Fonte: Instituto de Estatistica do Japéo.

No 4.° trimestre de 2016, o PIB do Japdo aumentou para
1,6% em termos homologos reais (1,1% no 3.° trimestre)
devido a melhoria da procura interna (com destaque para o
refor¢o do investimento privado residencial) e & aceleragao
das exportacdes.

No inicio de 2017, os indicadores disponiveis para a China
indicam um maior dinamismo das trocas comerciais de
bens. Com efeito, em janeiro de 2017 e, em termos homolo-
gos nominais, as exportacdes recuperaram para um cresci-
mento 7,9% (invertendo a quebra verificada nos meses
precedentes) e o crescimento das importacdes tornou-se
robusto.

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

50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0
44w wmm g9 Qe g aenq
exportacoes importagdes
Fonte: OMC.

Indicador Unidade | Fonte 2016 205 206 208 207
AT o 2T 3T 4T out nov dez jan
EUA —PIB real VH BEA 16 19 16 13 17 19 - -
indice de Produgéo Industrial VH BGFRS -10 -16 -16 -11 -10 01 -0,7 -03 07 00
indice ISM da IndGstria Transformadora % ISM 515 48,6 498 518 512 53,2 519 53,2 545 56,0
indice ISM dos Servigos % “ 58,1 60,2 57,2 578 57,1 60,1 57,7 617 60,9 60,3
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 918 913 916 924 90,3 93,1 87,2 938 98,2 98,5
Taxa de Desemprego % BLS 49 50 49 4.9 49 47 48 46 47 48
China—-PIB real VH NBSC 6,7 6,8 6,7 6,7 6,7 6.8 - -
Exportagbes VH MC 7,7 -53 -19 -6,3 -6,9 -52 -79 -15 -6,2 79
Japdo —PIB real VH COGJ 10 12 04 09 11 16 - -
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Atividade Econémica da UE

No 4.° trimestre de 2016, o PIB da Unido Europeia (UE) e da
area do euro (AE) desacelerou para 1,8% e 1,7% em termos
homologos reais, respetivamente (1,9% e 1,8%, no 3.° tri-
mestre). De acordo com o indicador previsional do Banco de
Itdlia de janeiro de 2017, o PIB trimestral em cadeia da AE
acelerou significativamente (+0,4% no 4.° trimestre de
2016).

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia
(VH real, em %)

GEE|GPEARI

Em janeiro de 2017, o indicador de sentimento econémico
diminuiu ligeiramente para a UE; enquanto manteve sensi-
velmente o mesmo nivel do més precedente para a AE.

No 4.° trimestre de 2016, a taxa de desemprego desceu
quer para a UE, quer para a AE, para se situar em 8,2% e
em 9,7%, respetivamente. No conjunto do ano de 2016, este
indicador diminuiu em ambas as zonas, para se situar, em
média, em 8,6% e 10,0%, respetivamente (9,4% e 10,9%,
em 2015).

36 ¢
Em janeiro de 2017, as expectativas dos empresarios da
30 f 112016 W1V 2016 B o
area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
24 | os setores da industria transformadora e comércio a retalho;
enquanto pioraram para os setores dos servi¢os e da cons-
18 trugéo.
12 | Figura 1.9. Mercado de Trabalho da Area do Euro
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Fonte: Eurostat. -1
oo . 3 10,1 f -2
Os indicadores quantitativos para a area do euro no 4.° 5
trimestre de 2016 indicam um reforco do crescimento da 9,8 f
~ . . ~ _4
producéo industrial, das exportacdes de bens e das vendas
a retalho. 8.5 5

Figura 1.8. Exportacdes da Area do Euro
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Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

jan-15

abr-15 |
jul-15 |
out-15 |
jan-16 |
abr-16 |
jul-16 |
out-16 |
jan-17 1

Taxade Desemprego (Em %, escala da esquerda)

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

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Em janeiro de 2017, a taxa de inflacdo da area do euro
subiu para 1,8% em termos homoélogos (o valor mais eleva-
do desde marco de 2013) e para 0,4% em termos de varia-
¢do dos ultimos 12 meses (0,2% no ano de 2016) refletindo

sobretudo um forte crescimento dos pregos de energia.

Indicador Unidade | Fonte | 203 o g o o
a7 T E 27 ! 3T E 4T out E nov I dez jan
Unigo Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 19 21 18 18 19 18
Indicador de Sentimento Econdmico indice CE 056/ D75 053 052 D44 D076 w67 D71 1089 187
Area do Euro (AE-19)-PIB real VH  Eurostat 17 20 17 16 18 17
Indicador de Sentimento Econdmico indice CE 047( 161 D038 D41 D41 069 063 065 D78 182
indice de Produgéo Industrial VH  Eurostat 14 20 14 11 12 19 10 30 18
indice de Vendas a Retalho VH real ! 19 24 22 18 15 23 31 24 14
Taxa de Desemprego % ‘ 00 05 03 01 99 97 97 97 96
HPC VH ‘ 02 02 00 01 03 07 05 06 118

BMEP N.° 02|2017 — Enquadramento Internacional 13



GEE|GPEARI

Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em fevereiro de 2017, as taxas de juro de curto prazo conti-
nuaram a descer para a area do euro, embora de forma
menos acentuada do que no més precedente; enquanto
continuaram a subir para os EUA. Com efeito, até ao dia 23,
a taxa Euribor a 3 meses foi de -0,33% e a dos EUA ascen-
deu a 1,04%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado

Monetario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 23.

Em janeiro de 2017, as taxas de juro de longo prazo desce-
ram ligeiramente para os EUA; enquanto prosseguiram o
movimento de subida para a area do euro. No caso da area
do euro, a evolugdo ascendente reflete a subida da inflagéo
num contexto de aumento da incerteza quanto a evolugéo
da sustentabilidade da divida publica da Grécia e da conti-
nuacdo da fragilidade do setor bancario em alguns paises
do sul (Portugal e Itélia).

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para fevereiro, o valor é do dia 23.

Em fevereiro de 2017, assistiu-se a uma depreciacdo do
euro face ao ddélar, tendo atingido 1,06 no dia 23 (1,08, no
final de janeiro). Esta evolugdo deu-se no contexto de politi-
cas monetarias divergentes entre os dois lados do Atlantico
e da expectativa criada em torno de uma subida mais rapida
das taxas de juro de referéncia nos EUA.

Em fevereiro de 2017 e, até ao dia 23, o preco do petréleo
Brent apresentou uma subida ténue, para se situar em
56 USD/bbl (53 €/bbl). Esta contengdo no movimento de
subida deriva da continuagdo do aumento da produg&o por
parte dos paises ndo membros da OPEP e do elevado mon-
tante de existéncias nos EUA.

Figura 1.12. Preco médio Spot do Petréleo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 23.

Em janeiro de 2017, o preco das matérias-primas nao ener-
géticas continuou a acelerar, tendo aumentado 17,5% em
termos homologos (13,6% em dezembro de 2016) tendéncia
que se estendeu a todos os produtos, com destaque para 0s
bens alimentares e 0s metais.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2016 205 201 208 2om
4T m | et | s aT out nov dez jan
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,32 -0,13 -0,24 -0,28 -0,30 -0,32 -0,31 -0,31 -0,32 -0,33
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 184 2,18 191 175 156 2,13 176 2,14 2,49 2,43
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 0,93 118 103 0,94 0,66 110 0,78 123 129 131
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1054 1,089 1139 1110 1116 1054 1095 1064 1054 1076
DowJones* VvC Yahoo 134 70 15 14 21 7.9 -0,9 54 33 0,5
DJ Euro Stoxx50* vC 0,7 54 -8,0 -4,7 4,8 9,6 18 -0,1 78 -18
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl DGEG 45,06 44,78 3514 46,96 46,97 5116 5139 47,13 54,95 55,50
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH -16,0 -419 -36,2 -26,0 -8,3 143 4,2 24 410 73,0
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH D(;EPG € -15,8 -33,7 -34,8 -27,6 -8,7 16,1 6,1 18 455 77,0
Preco Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 34,4 36,8 25,3 35,4 36,3 40,8 39,7 37,8 448

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

A estimativa répida das Contas Nacionais Trimestrais do
INE para o 4.° trimestre de 2016 aponta para um crescimen-
to homologo real de 1,9% do PIB, acelerando face ao tri-
mestre precedente. Segundo o INE, esta variacdo resultou
do aumento do contributo da procura interna, registando-se
um crescimento mais significativo do consumo privado e
uma recuperacéo do investimento. Face ao trimestre prece-
dente registou-se um aumento de 0,6% em termos reais,
resultante do contributo positivo da procura interna, em
particular da evolucédo positiva do investimento. No total do
ano, o crescimento fixou-se em 1,4% (0,2 abaixo do regista-
do em 2015).

Figura 2.1. Produto Interno Bruto
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*Primeira Estimativa
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Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 4.° trimestre,
mostram que, em termos homologos:

e na industria transformadora, o indice de producéo regis-
tou uma diminuicéo de 0,5% e o indice de volume de ne-
gocios um crescimento de 3% (-2,1% e -0,8% no 3.° tri-
mestre de 2016, respetivamente);

e 0 indice de produgdo na constru¢do e obras publicas
apresentou uma quebra de 0,8%, quando no 3° trimestre
do ano apresentou uma variacéo de -3,4%;

¢ 0 indice de volume de negdcios nos servicos apresentou
um crescimento face ao periodo homdlogo de 7,6%, ace-
lerando face ao trimestre anterior (6,5 p.p.);

e 0 indice de volume de negécios no comércio a retalho
registou um crescimento de 4,1%, um valor superior em
0,8 p.p. face ao observado no 3° trimestre do ano.

No trimestre terminado em janeiro, assistiu-se a uma melho-
ria dos indicadores de confianga da industria, comércio e
servigos, enquanto que o setor da construgdo registou uma
ligeira deterioragéo.

Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)
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No 4.° trimestre de 2016, o Indicador de Atividade Econdmi- o
ca do INE registou uma deterioracédo face ao trimestre ante- a5
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
2015 2016 208 2017
Indicador Unidade Fonte 2016 T
4T m { 2T | 3T 47 set out nov | dez jan
PIB —CN Trimestrais VH Real INE 14* 14 0,9 09 16 19*
Indicador de Clima Econdmico SRE-VE " 12 0,7 10 12 13 11 13 13 12 11 12
Indicador de Confianga da IndUstria SRE-VCS " -0,6 -18 -11 -15 -11 11 -0,8 08 13 12 19
Indicador de Confianga do Comércio " " 4,0 04 -05 34 6,9 6,2 6,4 6,5 6,3 58 73
Indicador de Confianga dos Servigcos " " 72 6,8 59 76 85 7,0 8,1 7,1 56 84 9,7
Indicador de Confianga da Construgéo " " -318 -354 -339 -32,8 -30,9 -29,7 -29,6 -29,2 -29,7 -30,2 -29,6
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH " : 2,2 0,2 -18 -2,1 -0,5 -13 -29 -0,4 18
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " : -15 -31 -3,0 -08 3,0 01 -3,1 74 50
indice de Volume de Negécios - Servigos " " : -45 -13 -11 11 7.6 15 57 8,0 9,0

*Primeira Estimativa.
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Consumo Privado

No dltimo trimestre de 2016, o indice de Volume de Negé- Figura 2.5. Opini6es dos Empresarios e Confianga dos
cios no Comércio a Retalho (IVNCR) cresceu, em média, Consumidores
L (SRE-VE, MM3)
4,1%, acelerando 0,8 p.p. face ao valor do terceiro trimestre
(3,3%). A componente ndo alimentar (4,1%) foi a principal 30 r r 30
responsavel por esta evolucdo, acelerando 2,1 p.p. no 10 + - 10
mesmo periodo. Ja a componente ndo alimentar, apesar de 10 o~ _——| 10
H FAA AT - e —m— ~— S Fo-
mais dindmica (4,2%) desacelerou 0,9 p.p.. No total do ano,
0 IVNCR cresceu 2,9%, mais 1,1 p.p. do que em 2015. -30 [ -30
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2 Fonte: INE.
0 No primeiro més de 2017 foram vendidos 15 029 veiculos
automoveis ligeiros de passageiros, um valor que, apesar de
2 L representar uma descida de quase 2 mil unidades face a
9 3 3 3 389 8 8 8 9 9 9 dezembro de 2016, traduz um crescimento de 7,8% face a
8§ 2588 85 % 8 8 58 8 janeiro de 2016.
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Fonte: INE. Passageiros
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Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
Indicador Unidade Fonte | 2016 2015 2016 2016 2_017
4T 1T 2T 3T | 4T set { out | nov dez jan
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE : 19 25 1,6 19 : - - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -11,1 | -141 § -11,3 -126  -124 -8,2 -11,3 -10,7 -9,3 -4,7 -4,6
Confianca Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE " 4,6 3,3 2,7 3,9 6,8 51 4,4 59 4,7 4,7 13,5
indice de Vol. De Negdcios no Comércio a Retalho* VH " 2,9 1,1 1,9 2,2 33 4,1 2,9 3,8 4,7 3,9 :
Bens Alimentares VH " 4,1 1,0 3,4 3,5 51 4,2 4,7 3,7 4,7 4,3
Bens né&o alimentares VH " 21 11 0,9 1,4 2,0 4,1 1,6 3,9 4,6 3,6 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 16,1 | 13,6 26,4 10,6 7,2 20,3 10,6 8,8 23,2 29,3 7,8
Importacéo de Bens de Consumo*** VH INE 54 45 4,6 54 6,1 54 6,0 0,7 12,8 3,0 :
*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias (teis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; *** Exclui material de transporte.
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Investimento

Os dados para o trimestre terminado em janeiro mostram
gue, em termos homologos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram um
crescimento de 17,1% (8% no 4.° trimestre de 2016)
acompanhadas pela variacdo de 2,6% na venda de vei-
culos comerciais pesados (8,8% no 4.° trimestre de
2016);

e as vendas de cimento registaram uma variagdo homolo-
ga de 10,2% (o que compara com 0,2% no 4.° trimestre);

¢ 0 indicador de FBCF registou uma variagdo homdloga de
0,9%, superior ao observado nos trés trimestres prece-
dentes. Por seu turno, os dados ja disponiveis até janeiro
mostram que a componente de maquinas e equipamen-
tos registou uma melhoria de 1,8%, em termos homolo-
gos.

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
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Fonte: ACAP, Secil, Cimpor.

Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
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Figura 2.8. Indicador de FBCF e Componentes
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Os dados quantitativos disponiveis, relativos ao 4.° trimestre
de 2016, mostram que, em termos médios homologos:

e 0 indice de volume de negdcios da industria de bens de
investimento para o mercado nacional registou um de-
créscimo de 1,5% (-19,4% no 3.° trimestre do ano);

e a importa¢cdo de maquinas e outros de bens de capital
exceto material de transporte cresceu 10,9% (uma que-
bra de 1,3 p.p. face ao trimestre anterior);

e as licencas de constru¢do de fogos cresceram 25,7%
(38,2% no 3.° trimestre de 2016).

2015 2016 2016 2017
Indicador Unidade | Fonte 2016 r T T
3T T ¢ 2T | 3T | 4T set out nov | dez jan
FBC - CN Trimestrais VH Real INE : 59 -2,1 -23 -25
daqual, FBCF VH Real " : 15 -2,6 -2,3 -0,9
Indicador de FBCF VH/mm3 " -0,2 41 0,0 -05 -12 09 -12 -14 -04 09
Vendas de Cimento VH ;:\EAC;"E; -4.4 8,0 -78 -4.4 -5,6 0,2 -3,0 -38 0,9 44 285
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP B1 10,0 20,6 24 BS5 8,0 16,7 -7,6 43 225 26,3
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH 20,6 98 36,9 233 52 1838 217 36,2 -29,3 53,6 -10,7
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -71 -6,4 -10.3 -10,0 -15 -6,6 -78 -16,2 -15 -2,0 04
Licencas de Construcédo de fogos VH 36,7 249 20,6 62,6 38,2 257 58,5 “a 252 40,0
Importagcdes de Bens de Capital** VH " 6,7 19 22 12 22 10,9 13,6 40 13,0 5,6
indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.»* VH -10,4 -10,3 -n7 -9,2 -4 -15 -29,3 -8,7 13 33

*no Comércio por Grosso; ** excepto M aterial de Transporte; *** parao Mercado nacional
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Contas Externas

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
0 4° trimestre de 2016, apontam para um aumento das ex-
portagBes de 4,9% e um aumento das importacdes em 6,4%
(1,9% e 1,3% no 3.° trimestre de 2016).

Figura 2.9. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também neste trimestre, e em termos homélogos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportagdes regis-
tou um aumento de 8,4%, um valor 17 p.p. superior
aos -8,6% registados no 3.° trimestre. J4 as exporta-
¢bes para o mercado intracomunitario aumentaram
3,6% (6% no trimestre precedente);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
apresentou um aumento de 6,4%, enquanto que o mer-
cado extracomunitario registou um crescimento de 6,1%
em termos homdlogos (2,8% e -3,5% no 3.° trimestre de
2016, respetivamente). Estes resultados resultam numa
taxa de cobertura do comércio internacional de bens de
82,4% (82,6% em igual periodo de 2015).

Por seu lado, em janeiro, as opinies sobre a procura exter-
na na inddstria evoluiram positivamente quando compara-
das com trimestre do ano anterior. De igual modo, a carteira
de encomendas da industria transformadora dos paises
clientes também apresentou uma evolucao positiva.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.10. Procura Externa dirigida a IndUstria
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Fonte: INE.

Em 2016, o excedente acumulado da balanca corrente foi de
1 556 milhGes de euros, 0 que representa um aumento de
1 432 milhdes de euros em termos homologos. Este resulta-
do traduz a melhoria dos saldos da balanca comercial e de
rendimentos primarios.

Figura 2.11. Balanca Corrente: composicao do saldo
(em milhGes de euros)
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Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

Entre janeiro e dezembro de 2016, a balanca corrente e de
capital apresentou uma capacidade de financiamento de
3 154 milhdes de euros, o que compara com a capacidade
de financiamento de 2 233 milhdes de euros no periodo
homalogo.

2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2016
4T g 2T | 3T 4T ago set out nov dez
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE : 3,7 34 18 54
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ : 6,0 4,7 14 36
Saldo de Bens e Servigos* %PIB “ : 0,7 0,7 11 13
Capacidade de financiamento da economia* %PIB “ : 08 08 08 09 :
Saidas de Bens VH nom “ 09 0,3 -15 -15 19 49 5,0 6,9 -34 78 ns
Entradas de Bens VH nom “ 12 -0,2 10 -34 13 6,4 10,0 2,6 -15 8,7 26
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre.
2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade Fonte 2016 i P Dif.
47 T {2t | 3T | 4T jan-dez jan-dez
Saldo Balanca Corrente e de Capital 10° euros BdP 3154 617 232 -491 2614 799 2233 354 921
Saldo Balanga de Bens -9076 | -2448  -2004  -2067  -2305  -2699 -9270 -9076 195
Saldo Balanga de Servigos BUL 2901 2131 3082 4851 3077 12435 BU1 705
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -3982 -0R -347 -2388 -969 -279 -4547 -3982 565
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1474 573 152 555 336 430 1506 ura -32
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Mercado de Trabalho

No quarto trimestre de 2016 a taxa de desemprego mante-
ve-se inalterada face ao valor registado no terceiro trimestre
(10,5%), mas caiu 1,7 p.p. quando comparado com o quarto
trimestre de 2015. Para esta evolugdo concorreu o cresci-
mento do emprego em 1,8% e uma quebra do desemprego
de 14,3%. No total do ano a taxa de desemprego foi de
11,1% (12,4% em 2015), com o emprego a crescer 1,2% e o
desemprego a diminuir 11,4%.

Figura 2.12. Taxa de Desemprego e Emprego
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Fonte: INE.

No final de janeiro de 2017, cerca de 495 mil pessoas en-
contravam-se inscritas nos centros de emprego, uma dimi-
nuicdo de 13,3% face a igual periodo de 2016. Ja o desem-
prego inscrito ao longo do més ascendeu aos cerca de 59,5
mil pedidos, menos 8,4% do que em janeiro de 2016.

GEE|GPEARI

Em igual periodo, o nimero de ofertas de emprego contraiu
27,8%, enquanto o nimero de colocagfes diminuiu 36,4%.
Assim, o racio entre ofertas e colocagfes fixou-se nos
61,1%, menos 8,2 p.p. do que um ano antes.

Figura 2.14. Ofertas de Emprego e Colocagtes
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Fonte: |IEFP.

Estima-se que, no final de janeiro, cerca de 1,274 milhdes
de trabalhadores se encontrassem abrangidos por Instru-
mentos de Regulacédo Coletiva de Trabalho, um aumento de
aproximadamente 77,7% face ao periodo homoélogo. Ja o
aumento das remuneragBes médias implicitas fixou-se nos
1,1%, valor idéntico ao registado no final de 2016.

Figura 2.15. Contratacédo Coletiva
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Fonte: |IEFP.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
' ) 2015 2016 2016 2017
Indicador Unidade { Fonte | 2016 y ¥ -
1T iT 2T 3T 4T set out : nov dez jan
Taxa de Desemprego* % INE 11,1 12,2 | 124 108 1055 105 10,9 10,6 10,5 10,2
Emprego Total* VH “ 1,2 1,6 0,8 0,5 1,9 1,8 2,0 2,0 1,8 2,3 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -13,1 -7,3 -2,6 -4,7 -8,8  -131 -8,8 -9,5 -11,6 -13,1 -13,3
Desempregados Inscritos (I.p.) VH * -9,3 -2,0 -7,1 -38 -11,4 -140 -12,0 -17,0 -10,0 -14,8 -8,4
Ofertas de Emprego (l.p.) VH “ -17,1 3,6 2,6 -6,0 -28,7 -405 | -344 -41,6 -37,1 -43,1 -27,8
Contratag&o Coletiva VH MSESS 1,1 0,8 0,8 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE 1,6 1,9 0,2 2,1 2,8 1,2 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat : 1,5 1,6 1,0 1,4 - - - - -
*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistragéo Plblica, Educac&o, Salide e Outras Atividade; f.p. - no fimdo
periodo; I.p. ao longo do periodo.
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Precos

O indice de Precos no Consumidor (IPC) registou, em janei-
ro de 2017, uma variagdo homoéloga de 1,3%, 0,4 p.p. acima
do registado em dezembro. Em termos de médias moveis de
12 meses, a variagdo foi de 0,7%, mais 0,1 p.p. do que em
dezembro.

Figura 2.16. Taxa de Variagdo do IPC

(VH, %)
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Fonte: INE.

A categoria dos bens foi a principal determinante desta
aceleracéo, com o IPC dos bens a crescer 1,4% em janeiro
(0,6% em dezembro), enquanto o crescimento do pre¢o dos
servicos se manteve inalterado nos 1,3%.

J& o IPC subjacente, isto €, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares nédo processados, cresceu 0,5%, valor
idéntico ao registado em dezembro e 0,8 p.p. abaixo do IPC
global. Esta evolucgéo reflete uma forte acelera¢do dos bens
energéticos e, em menor escala, dos bens alimentares ndo
processados.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
qguebra foram, a semelhanca do més anterior, o Vestuario e
a Saude (-0,7% e -0,5%, respetivamente). Em sentido
contrario, os Transportes e a Comunicacdo foram as que
mais aumentaram (5,4% e 2,5%, respetivamente), sendo
gue os Transportes foram simultaneamente a categoria com
a maior aceleracdo (3,5 p.p.), refletindo os
desenvolvimentos da categoria da Energia.

A variagdo homologa do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) nacional, em janeiro, foi de 1,3%, idénti-
ca a do IPC nacional e 0,4 p.p. acima do valor de dezembro.
Por seu turno, a variagdo homologa do IHPC na area do
euro foi de 1,8% (+0,7 p.p. do que em dezembro), levando a
que o diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC médio da
area do euro diminuisse 0,3 p.p., sendo agora de -0,5 p.p..

Ja o indice de precos na Producdo Industrial apresentou
uma variacdo homéloga positiva de 3% em janeiro, acele-
rando 1,6 p.p. face a dezembro.

Figura 2.18. Taxa de Variacao do IPPI
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Fonte: INE.

Esta aceleracdo foi determinada essencialmente pela com-
ponente energética (+15,9%), que tem acelerado desde
junho de 2016, tendo sido também o agrupamento industrial
com o maior crescimento. Excluindo a componente energé-
tica, a variagdo do IPPI teria sido nula (-0,1% em dezembro).

J& ao nivel das secg¢les, as industrias de eletricidade, gas,
vapor, agua quente e fria e ar frio registaram a maior varia-
¢ao (14,4%), enquanto as Industrias Extrativas registaram a
Unica varia¢@o negativa ao nivel das secgoes (-1,2%).

] ] 2016 2017
Indicador Unidade ! Fonte | 2016 - - grossees t .
mai jun { o jul ago set out | nov | dez jan
indice de Pregos no Consumidor VC INE : 0,3 0,1 -0,7 -0,2 0,7 0,3 -0,5 0,0 -0,6
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,6 0,3 0,5 0,6 0,7 0,6 0,9 0,6 0,9 1,3
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
IPC - Bens VH “ 0,0 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,6 1,4
IPC - Servigcos “ “ 15 1,8 1,5 1,3 1,3 1,4 1,9 1,3 1,3 1,3
IPC Subjacente* “ “ 0,7 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5 0,7 0,4 0,5 0,5
indice de Precos na Produgéo industrial VH -2,8 -5,4 -4,2 -3,8 -3,3 -1,9 -1,0 -0,1 14 3,0
IHPC “ “ 0,6 04 0,7 0,7 0,8 0,7 11 0,5 0,9 13
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. FEurostat| 0,4 0,5 0,6 0,5 0,6 0,3 0,6 -0,1 -0,2 -0,5
* |IPC subjacente exclui os bens alimentares ndo transformados e energéticos

20 BMEP N.° 022017 — Conjuntura Nacional



GEE|GPEARI

Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em fevereiro de 2017, a evolugdo dos indices bolsistas Figura 2.20. Empréstimos ao Setor Privado
internacionais foram muito favoraveis, especialmente para (va, em %)
os EUA, beneficiando, no ultimo caso, da expectativa de um o
crescimento mais forte deste pais em consequéncia do =00 //
impacto econdmico das medidas previstas pelo novo presi- 30
dente. 40 F/—’_/\/
Assim, a 23 de fevereiro de 2017 e, face ao final do més de S0 T
janeiro, os indices Dow Jones e Euro Stoxx50 apreciaram- 60
se cerca de 5% e 3%, respetivamente. 70 |
Figura 2.19. indices Bolsistas BO L . 9 s s o8 ow o ow o om o8 e e g
(fevereiro 2015=100, fim do periodo) ¥ 5 5§ % 8 § 5 % 8 = S5 % 8
120 1 particulares sociedades néo financeiras
115
110 | Fonte: Banco de Portugal.
105 Relativamente ao crédito destinado aos particulares, este foi
100 de -1,5% em dezembro de 2016 (igual ao més precedente).
05 | A Mas, enquanto o crédito & habitacdo melhorou (variagéo
o | menos negativa); o crédito ao consumo abrandou e o desti-
g | nado para outros fins deteriorou-se.
80 | As taxas de juro das operacgdes do crédito diminuiram quer
75 S para as empresas quer para os particulares. Em termos
3993893333337 anuais, a descida mais significativa deu-se nas taxas de juro
£ 8 2 238 § & ] 2 33 % & dos empréstimos as empresas, a qual diminuiu para 2,92%
--------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES em dezembro de 2016 (3,37% em dezembro de 2015).
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para fevereiro, o valor é do dia 23. Figura 2.21. Taxas (de JO/U)I‘O de Empréstimos
em %
A semelhancga dos indices bolsistas internacionais, o indice 90
PSI-20 (que passou a incluir apenas 17 empresas cotadas a 80
partir do dia 10) também se valorizou, influenciado, em par- nor
te, pelo inicio de resolugcdo de alguns problemas do setor eor
financeiro através da recapitalizagdo de certos bancos e da jz
esperada melhoria da situagdo econdmica do pais. De facto, 30 -
em fevereiro de 2017, e, no dia 23, o indice subiu 3,6% face 20 -
ao final do més de janeiro. S
Em dezembro de 2016, a variagdo anual dos empréstimos e 2 3 3 3 g 2 2 o g g
ao setor privado n&o financeiro foi de -2,1% em termos anu- S
ais (-2,0% em novembro). O agravamento foi devido & ligeira consume e ouros fins (esedreis) Fmpreses reptacae
deterioracéo do crédito atribuido as empresas n&o financei- Fonte: Banco de Portugal.
ras.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade { Fonte 2016 208 q 2017
mai jun jul ago set { out nov dez jan
Yield OT Danos PT* % IGCP 37 31 31 29 30 33 33 37 37 42
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ 354 289 31 304 308 344 36 341 354 375
PSI20* VC  CMVM -19 19 -2 6,6 08 24 12 -4,2 50 -4.4
Empréstimos a particulares: - para habitagao var* BP 29 -30 -30 -30 -30 -30 3.1 -30 -2.9
- paraconsumo va “ 26 6,3 8,0 0,1 98 07 B2 B2 26
Empréstimos a empresas var “ 2,7 24 -25 2,2 25 25 2,7 -2,6 2,7
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagéo* % “ 12 16 15 1% 13 12 12 12 12
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 2,92 3 31 3,10 3,06 3,04 2,98 2,96 2,92

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variacdo anual séo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de
titularizacéo, e transacdes mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliacdes cambiais e de preco.
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Financas Publicas

O sector institucional das Administragcdes Publicas registou, no final do més de janeiro, um saldo global positivo de 624,8
milhdes de euros®, valor que representa uma diminuicdo de 396,8 milhdes de euros relativamente ao saldo global observado
no periodo homologo do ano anterior. Para este resultado concorreram uma redugéo de 5,7%? da receita efetiva e um au-
mento de 0,8% da despesa efetiva. No mesmo periodo, o saldo primario cifrou-se em 818,7 milhdes de euros, montante que
confronta com os 1187,2 milhdes de euros registados no ano anterior. Os subsetores das Administra¢des Publicas contribui-
ram de forma diferente para aquele valor do saldo global: o défice apurado na Administracdo Central (61,5 milhdes de eu-
ros) foi mais do que compensado pelos excedentes registados na Administracdo Regional (70,1 milhdes de euros), na Ad-
ministracdo Local (220,0 milhdes de euros) e na Seguranca Social (396,1 milhdes de euros).

Estado

No final do més de janeiro, a execug¢do or¢amental do subse-
tor Estado traduzia-se num saldo global negativo de 495
milhées de euros. Este valor representa um agravamento de
409,7milhdes de euros em relagdo ao saldo apurado no peri-
odo homologo do ano anterior. No que toca ao saldo primario,
regista-se, no periodo de referéncia, um défice de 315,5 mi-
Ihdes de euros.

Figura 2.22. Execu¢édo Or¢camental do Estado
(VHA, em %)

No que diz respeito a receita efetiva destaca-se a forte redu-
¢do de 19,1% registado na cobranca dos impostos diretos,
acompanhada, alias, pela reducdo concomitante de 4,4% que
se verificou nos impostos indiretos.

Quanto a despesa efetiva, a referida diminuicdo tem subja-
cente uma reducdo de 46,9% com a Aquisicdo de Bens e
Servicos e o decréscimo de 8,7% nas Despesas com o Pes-
soal que, conjuntamente ultrapassaram o0 crescimento de
14% registado nas despesas com Juros e Outros Encargos.

6 .
4 Figura 2.23. Despesa do Estado — principais
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tuada diminuicéo da receita efetiva (12,0% em relagdo ao . ... pco.
periodo homologo do ano anterior) conjugada com um ligeiro
decréscimo da despesa efetiva (0,3%, idem). Os graus de
execucdo da receita efetiva e da despesa efetiva mostram,
entretanto, valores semelhantes: 6,7% e 6,8%, respetivamen-
te.
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2016 ' 2017 2016 2016 2017
jan jan out nov dez jan
1076 euros grau de execugao (%) VHA (%)
Receita Efetiva 3.500 3.081 : 6,7 0,9 1,1 3,1 -12,0
Receita corrente 3.463 3.053 6,7 0,9 1,2 3,2 -11,9
Impostos diretos 1.377 1.115 6,1 -59 -5,9 -2,7 -19,1
Impostos indiretos 1.632 1.559 6,7 75 7,6 9,1 -4,4
Despesa Efetiva 3.585 3.575 6,8 2,1 2,0 3,9 -0,3
Despesa corrente 3.447 3.452 6,9 2,6 2,1 3,6 0,2
Despesa com pessoal 751 686 7,7 2,5 2,5 3,1 -8,7
Aquisicdo bens e servicos 48 26 1,2 -7,9 -7,2 -3,9 -46,9
Subsidios 2 3 2,6 -17,7 -7,0 -0,3 12,2
Juros 157 179 2,4 53 4,7 4,0 14,0
Transferéncias corr. p/ AP 2.286 2.306 8,3 2,4 1,7 3,9 0,9
Saldo Global -85 -495 - - - - -
Saldo Primario 72 -315 - - - - -
Fonte: DGO.

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.

2 Exceto se for referido o contrario, as variacdes em percentagem referem-se ao periodo homélogo do ano anterior.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

No final de janeiro, a execug¢do orgamental dos SFA (inclu-
indo o SNS e as EPR) apresenta um saldo global positivo
de 433 milhdes de euros, valor que se contrapde ao exce-
dente de 601 milhdes de euros registado no periodo homo-
logo do ano anterior.

Esta dindmica do saldo dos SFA resultou de uma diminui-
céo de 7,4% da receita efetiva, conjugada com uma redu-
céo de 0,5% da despesa efetiva. No lado da receita efetiva
destacam-se as redug¢fes de 9,7% na rubrica Contribuicdes
para a SS, CGA e ADSE e de 3,2% das receitas provenien-
tes deTransferéncias Correntes das AP. No que toca a
despesa efetiva a sua evolugdo foi dominada pela redugéo
de 8,1% registada nas Transferéncias Correntes. O grau de
execucgdo da receita efetiva (7,2%) foi, entretanto, superior
ao da despesa efetiva, que ndo ultrapassou os 5,8%.

As EPR incluidas neste subsector contribuiram para o saldo
global dos SFA com um excedente de 127 milhdes de eu-
ros, valor que compara com o montante de 164 milhdes de
euros registados no periodo homdélogo do ano anterior.

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saude (SNS)

No final de janeiro de 2017, a execug¢éo orgamental do SNS
(6tica dos compromissos) registou um saldo global negativo
de 17 milhdes de euros. Este valor compara com o exce-
dente de 15 milhGes de euros registado no periodo homo-
logo do ano anterior.

A receita efetiva do SNS registou um aumento de 1,7%,
associado a um crescimento de 1,7% verificado na rubrica
Outra Receita Corrente. Quanto a despesa efetiva mostra
um crescimento de 6,5%, na sequéncia dos aumentos de
4,8% das Despesas com o Pessoal e de 8,2% dos gastos
com a Aquisicdo de Bens e Servigos.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucdo orcamental da CGA traduziu-se num saldo
global positivo de 17 milhdes de euros, valor que compara
com o excedente de 130 milhdes de euros registado no
periodo homélogo do ano anterior

O total da receita efetiva da CGA apresenta uma diminuicado
de 15,9%, assente nas reducdes verificadas nas rubricas
Comparticipacado do Or¢gamento do Estado (menos 16,8%)
e Quotas e Contribuicbes (menos 10,4%). A despesa
efetiva mostra, por seu lado, uma diminuicdo de 3,9%,
decorrente de uma redugdo do mesmo montante na rubrica
Pensbes.

Quadro 2.9. Execu¢do Or¢camental dos Servigos e Fundos Autbnomos

Servigcos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas P ublicas Reclassificadas
2016 2017 2016 2017
jan jan
10° euros 10° euros e(jé:z;éeo VHA (%) |10°euros 10° euros Grau~de VHA (%)
% execucao (%)
Receita Efetiva 2376 2200 72 -74 593 598 6,4 0,7
Contribuices p/ Seg. Social, CGA e ADSE 326 295 75 -9,7 - - -
Transferéncias correntes das Adm. P dblicas 1436 1389 9,1 -3.2 26 36 38 37,0
Despesa Efetiva 1775 1767 58 -0,5 429 470 45 9,7
Despesacom pessoal 446 481 6,8 79 258 277 72 74
Aquisicéo de bens e servigos 348 404 58 16,0 28 136 42 6,6
Transferéncias correntes 865 795 7,0 -8,1 3 5 58 69,5
Saldo Global 601 433 164 27 - -
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execucéo Financeira do SNS e Orcamental da CGA
Servigo Nacional de Salde Caixa Geral de Aposentagdes
206 | 2017 2016 2017
jan jan
Grau de Grau de
0°euros VHA (%) | execugio 10°euros VHA (%) | execugdo
(%) (%)
Receita Efetiva 686 698 1,7 79 Receita Efetiva 897 754 -15,9 7,7
Receita fiscal 0 0 : - Contribui¢cdes p/ a CGA 326 294 -9,8 7,5
Qutra receita corrente 685 697 1,7 8,0 Quotas e contribui¢des 316 283 -10,4 74
Receita de capital 1 1 " -111 1,0 Transferéncias correntes do OE 500 419 -16,3 8,3
Despesa Efetiva 671 715 6,5 7,8 Comparticipagéo do OE 481 400 -16,8 8,4
Despesa com pessoal 311 325 4,8 8,8 Compensacao por pagamento de pensdes 19 19 -16 10,9
Aquisi¢do de bens e servigos 357 386 8,2 74 Despesa Efetiva 767 737 -39 7,5
Despesa de capital 1 2 45,5 1,5 Pensdes 753 724 -3,9 75
Saldo Global 15 -17 - Saldo Global 130 17 : -

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

No final do més de janeiro, a execucdo do orcamento da
Seguranca Social registou um saldo global de 396 milhdes
de euros. Este valor representa uma melhoria de 71 mi-
Ihdes de euros relativamente ao observado no periodo
homolégo do ano anterior.

Esta melhoria resulta da conjugacdo de um aumento de
6,0% da receita efetiva, superior ao crescimento concomi-
tante da despesa efetiva (3,2%).

A evolucao da receita efetiva assenta, sobretudo, num forte
aumento registado na rubrica Contribuicbes e quotizacdes,
cujo valor aumentou 4,1%. O referido aumento da despesa
efetiva assentou no crescimento de 7,2% ocorrido nos gas-
tos com Prestagfes e A¢do Social.que superou as diminui-
¢Bes da despesa com as rubricas Pensdes (menos 1,8%),
Pensdes de Velhice do Regime Subst Bancério (menos
2,1%) e Subsidio de Desemprego e Apoio ao Emprego
(menos 9,6%),
Figura 2.24. Execugédo Or¢camental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.25. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.26. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucéo Or¢camental da Seguranca Social

Seguranca Social
2016 | 2017
jan
Grau de
10°euros | 10°euros VHA execugdo
(%)
Receita Efetiva 2.183 2.313 6,0 8,6
ContribuicBes e quotizagdes 1.319 1.373 4,1 8,9
Transferéncias correntes da Adm. Central * 751 740 -1,5 8,3
Despesa Efetiva 1.858 1.917 3,2 7.4
Pensdes 1.200 1.179 -1,8 7,3
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 52 51 -2,1 10,7
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 135 122 -9,6 8,3
Prestacdes e agéo social 307 329 7,2 7,1
Saldo Global 325 396 - -

* Nao inclui VA social e transferéncias no ambito da Plano de Emergéncia Social.

Fonte: DGO.
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Administracdao Regional

A execucdo orcamental do subsetor da Administragdo
Regional apresenta, no final de janeiro, um saldo global
positivo de 70 milhdes de euros, valor que compara com
os 27 milhdes de euros apurados no periodo homdlogo do
ano anterior.

Esta dindmica assentou num aumento da receita efetiva
(35,35) fortemente superior ao crescimento entretanto
registado na despesa efetiva (12,3%)

A referida evolucdo da receita efetiva foi marcada por um
crescimento acentuado das transferéncias correntes e de
um aumento de 1,0% das Receitas Fiscais. Quanto a
despesa efetiva, merecem destaque os aumentos regista-
dos nas Despesas com o Pessoal (6,2%) e na Aquisi¢do
de Bens e Servigos (12,2%).

Figura 2.27. Execug&o Or¢camental da Administracao
Regional
(VHA, em %)

40,0 -
30,0 1
20,0 4
10,0 4

—

0,0 1 | . » " | , , . , . |

-10,0 -
-20,0 -

© © © © © © ~

o d o d b d by

c = 3 = b > c

<, c £ = 2] 2 <,

Receita total Despesa total e Despesa com pessoal

Fonte: DGO.
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Administracao Local

O saldo global registado no final de janeiro no subsetor da
Administracdo Local foi de 220 milhdes de euros, valor
que revela uma melhoria de 66 milhGes de euros relativa-
mente ao periodo homélogo do ano anterior.

Na base deste resultado esthd um crescimento de 15,3%
da receita efetiva, suficiente para compensar o aumento
concomitante da despesa efetiva (3,1%).

O referido aumento da receita efetiva assentou no cresci-
mento de 30,2% registado nos impostos locais. A evolu-
¢do da despesa efetiva esta associada a aumentos verifi-
cados na generalidade das suas componentes, designa-
damente as despesas com o Pessoal (0,5%), com a Aqui-
sicdo de Bens e Servigos (6,1%) e com o Investimento
(8,8%).
Figura 2.28. Execugdo Orcamental da Administracao
Local
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Quadro 2.12. Execuc¢do Or¢camental das Administracdes Local e Regional

Administracao Regional Administracéo Local
2016 2017 2016 2017
jan jan
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 174 236 35,3 503 580 15,3
Impostos 80 81 1,0 128 166 30,2
Transferéncias correntes 2 99 - 205 202 -1,6
Despesa Efetiva 148 166 12,3 349 360 3,1
Pessoal 68 72 6,2 169 170 0,5
Aquisi¢éo de bens e servicos 15 16 12,2 101 107 6,1
Transferéncias correntes 10 18 85,7 25 26 53
Investimento 3 4 26,1 34 36 8,8
Saldo global 27 70 - 154 220 -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(ética de Maastricht)

Em dezembro, a divida consolidada do sector das Admi-
nistragcBes Publicas (critério de Maastricht) situou-se em
241.106 milhdes de euros. Embora represente uma ligeira
reducdo face ao més anterior, este montante, no entanto,
esta 9.522 milhdes de euros (4,1%) acima no montante da
divida registado no final de dezembro do ano anterior.

A estrutura da divida consolidada do sector ndo sofreu
alteracdes digna de registo, com a Administracdo Central
a deter a maioria da divida publica. Este subsector foi
também o principal responséavel pela reducdo e pelo au-
mento da divida relativamente ao més anterior e ao final
de 2015, respetivamente.

No mesmo periodo, os depdsitos detidos pela Administra-
¢ado Central atingiram o montante de 17.276 milhdes de
euros, um valor superior em 30,4% ao registado em de-
zembro de 2015.

Quadro 2.13. Divida das Administrac6es Publicas
(milhdes de euros)

2015dez | 2016 nov | 2016 dez
Administragdes Publicas 231584 241 800 241 106
Por subsector:
Administrac&o Central 233126 244718 243702
Administracdo Regional e Local 10 900 10571 10 563
Seguranca Social 2 2 1
Consolidag&do entre subsectores 12 443 13492 13 160
por memdria:
Dep6sitos da Administrac&o Central 13252 18 078 17 276

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas

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

2015 dez 2016 dez 2017 jan

Administracdes Publicas 2196 1796 2050
Por subsector:

Administragéo Central 290 313 384

Administragéo Regional 638 409 443

Administragéo Local 1267 1074 1223

Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

A divida nao financeira das Administrag8es Publicas regis-
tou em janeiro um aumento de 253 milhdes de euros rela-
tivamente ao Ultimo més do ano anterior (14,1%), man-
tendo-se, no entanto, abaixo do valor da divida registado
em 2015.

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhGes de euros)

2015dez | 2016 dez 2017 jan
Administracdes Publicas 920 855 917
Por subsector:
Administracéo Central (excl. satde) 13 17 19
SNS 4 6 0
Hospitais EPE 451 544 613
Empresas Publicas Reclassificadas 15 16 16
Administracéo Regional 194 120 115
Administracéo Local 242 151 154
Seguranca Social 0 0 0
Outras Entidades 1 1 1
Empresas publicas nédo reclassificadas 1 1 1
Adm. Plblicas e outras entidades 921 856 918

Fonte: DGO.

26 BMEP N.° 02]|2017 — Conjuntura Nacional

A Administracdo Local é responsavel por cerca de 59,7%
do total da divida néo financeira.

Os pagamentos em atraso no sector das Administracdes
Publicas atingiram em janeiro o montante de 917 milhdes
de euros, representando um aumento de 7,3%
relativamente ao Ultimo més do ano anterior, € uma
reducéo de 3,3% face a 2015.

Mantém-se a estrutura dos pagamentos em atraso,
concentrados em quase dois tergos nos hospitais EPE.

Divida Direta do Estado

No final do més de janeiro, a divida direta do Estado regis-
tava o valor de 238.826 milhSes de euros, representando
uma reducdo de 1.805 milhGes de euros (1,3%) relativa-
mente ao més anterior.

Mantem-se o peso da divida transacionavel (57,5% do total
da divida), enquanto o PAEF representa 28,8% da divida
total.

Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhdes de euros)

31-dez-16 jan-17 31-jan-17
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 135 622 2767 223 6 137 426
da qual: Bilhetes do Tesouro 15136 1567 0 0 14774
da qual: Obriga¢des Tesouro 110 076 : 223 10 112 326
N&o Transacionavel 32705 2504 2111 - 33596
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 24203 401 62 0 24 491
da qual: CEDIC e CEDIM 5277 1863 1449 0 6051
Prog. de Ajustamento Econémico 67 956 0 0 -19 67 803
Total 236 283 5271 2334 -13 238 826

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

O IGCP, E.P.E. colocou no mercado, em fevereiro, duas
emissdes de Bilhetes do Tesouro com as seguintes carac-
teristicas:

¢ em 15 de janeiro, um montante de 250 milhes de euros,
com maturidade em maio de 2017 e uma taxa média
ponderada de -0,219%;

e na mesma data, um montante de 1.000 milhdes de eu-
ros, com maturidade em janeiro de 2018, e uma taxa
média ponderada de -0,096% (-0,047% para a mesma
maturidade na Ultima colocagéo).

Em fevereiro foram também realizadas duas colocagdes de
Obrigacdes do Tesouro:

e em 8 de fevereiro, um montante de 630 milhdes de eu-
ros, com maturidade em outubro de 2022 e uma taxa de
2,753%;

e na mesma data, um montante de 550 milhdes de euros,
com maturidade em fevereiro de 2024 e uma taxa de
3,688%

Figura 2.29. Emissfes de BT
Taxa média ponderada
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global !

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, no ano
de 2016, as exportacdes de mercadorias cresceram, em
termos homoélogos, 0,9% e as importacdes 1,2% Bl Nesse
periodo, o défice da balanca comercial de mercadorias
(fob/cif) agravou-se 2,7%. Excluindo os produtos energé-
ticos, as exportagfes cresceram 2,5% e as importagfes
registaram uma variagdo homologa positiva de 4,9%
(Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do
INE (Gltimas versdes disponiveis & data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as

empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Quadro 3.1. Evolucgéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)
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Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de dezembro

Valores em milhGes de Euros

janeiro adezembro 2015 i 2016 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 49 826 50 290 0,9
Importagdes (cif) 60 310 61 055 1,2
Saldo (fob-cif) - 10485 - 10 766 2,7
Cobertura (fob/cif) 82,6 82,4 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 36 257 37 830 4,3
Importagdes (cif) 46 152 47 450 2,8
Saldo (fob-cif) -9894 -9619 -2,8
Cobertura (fob/cif) 78,6 79,7 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 13 568 12 459 -8,2
Importagdes (cif) 14 159 13 606 -3,9
Saldo (fob-cif) - 590 -1146 94,1
Cobertura (fob/cif) 95,8 91,6 -

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

Nota:

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

Quadro 3.3. Evolugdo Mensal e Trimestral

janeiro adezembro VH
Intra + Extra-EU o g
(milhdes de Euros) 2015 | 2016 | VH Uttimos - { _ Utimos
3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 49.826 50.290 0,9 4,9 0,9
Importacdes (cif) 60.310 61.055 1,2 6,4 1,2
Saldo (fob-cif) -10.485 -10.766 2,7 13,1 2,7
Cobertura (fob/cif) 82,6 82,4 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 46.024 47.161 2,5 3,8 25
Importacdes (cif) 52.340 54.895 4,9 6,2 4,9
Saldo (fob-cif) -6.315 -7.735 22,5 22,0 22,5
Cobertura (fob/cif) 87,9 85,9 - - -
Extra-EU janeiro adezembro . VH -

(milhdes de Euros) 2015 E 2016 { VH Uttimos H Uttimos
3 meses | 12 meses

Exportagdes (fob) 13.568 12.459 -8,2 8,4 -8,2
Importacdes (cif) 14.159 13.606 -3,9 6,1 -3,9
Saldo (fob-cif) -590 -1.146 94,1 -414,8 94,1
Cobertura (fob/cif) 95,8 91,6 - - -

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

Notas:

ExportagGes: somat6rio das exportagies para o espago comunitdrio com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagges: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagGes provenientes dos Paises Terceiros.

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

(milhges de Euros) 2015 | 2016 | TVH 2015 2016 TVH
jan 4442 4365 -1,7 3777 3677 2,7
fev 4507 4714 4,6 3954 4026 1,8
mar 5300 5311 0,2 4402 4248 -35
abr 5189 4874 -6,1 4243 4145 2,3
mai 5361 5158 -38 4238 4223 0,4
jun 5425 5393 -0,6 4554 4 469 -1,8
jul 5435 5065 -6,8 4704 4484 -4,7
ago 4232 4656 10,0 3320 3486 5,0
set 5232 5367 2,6 4140 4427 6,9
out 5326 5244 -15 4526 4371 34
nov 5033 5471 8,7 4333 4672 7.8
dez 4827 5436 12,6 3634 4062 11,8
1° Trim 14249 14390 10| 12133 11951 -15
2° Trim 15975 15426 34| 13035 12837 -1,5
3° Trim 14900 15088 13| 12164 12396 1,9
4° Trim 15186 16151 64| 12493 13105 4,9

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

Nota:

ExportagGes: somatério das exportages para o espago Comunitario com as exportagdes para 0s
Paises Terceiros. Importacdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

No ano de 2016, as exportagBes representaram 82,4% das
importagdes, o que se traduziu num decréscimo de 0,2 p.p.
na taxa de cobertura das importacBes pelas exportacdes,
face ao periodo homologo. Excluindo os produtos energéti-
cos, as exportacbes passaram a representar 85,9% das
importagdes (-2 p.p. que em igual periodo do ano transato).

No ano de 2016, o défice da balanca comercial de mercado-
rias Intra UE recuperou 2,8% em termos homologos, com as
exportac8es de mercadorias a crescerem 4,3% e as importa-
¢Oes 2,8%. O défice da balanca comercial de mercadorias
Extra UE agravou-se 94,1% (Quadro 3.2).

[1] Informag&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°2/2017”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de dezembro de 2016 correspondem a uma versédo preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transagfes das empresas para as quais o INE néo recebeu ainda
informacéo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagédo (valor anual das operacdes intracomunitarias abaixo do
qual os operadores séo dispensados da declaragio periédica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragdo periddica fiscal: no caso de Portu-
gal, 250 mil euros para as importa¢es da UE e 250 mil para as exporta¢des para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além

do confronto regular entre as declaragées Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportacdes: somatério das exportacdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. Importacdes: somatério das
importag6es com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

No ano de 2016, as exportacBes de mercadorias cresce-
ram 0,9% em termos homdélogos. Excluindo os produtos
energeéticos, registou-se um crescimento de 2,5% (Quadro
3.4).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exportacdes no Ultimo
ano a terminar em dezembro de 2016.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribu-
iu positivamente para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (+0,9%). O grupo das “Maquinas e aparelhos
e suas partes” foram o que mais contribuiu para este com-
portamento (+0,9 p.p.). De destacar ainda o contributo
positivo dos “Téxteis, vestuario e seus acessoérios” e das
“Agroalimentares” (+0,5 p.p. e +0,4 p.p. respetivamente).

As “Maquinas e aparelhos e suas partes” sdo o grupo de
produtos com maior peso nas exportacdes de mercadorias
(15,4%). Seguem-se os “Agroalimentares” (13,1%).

De referir, ainda, os contributos dos “Quimicos”, “Produtos
acabados diversos” e “Aeronaves, embarcagdes e suas
partes”, para o crescimento das exportagdes de mercadori-
as (contributos de 0,4 p.p., 0,4 p.p. € 0,3 p.p., respetivamen-
te).

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

Ultimos 12 meses a terminar em dezembro de 2016

(Total: 0,9%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimens&o dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportacées
no periodo em andlise.

Quadro 3.4. Exportacfes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
MilhGes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-dez Anual jan-dez dltimos 12 meses'[” jan-dez .
VvH®2 contrib. VH contrib.
2055 | 2086 200 | 2015 2015 2016 ppd ppl
Total das Exportagdes 49 826 50 290 100,0 100,0 100,0 100,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Agro-alimentares 6360 6 569 n7 28 28 31 33 04 33 04
Energéticos 3801 3129 6,4 76 76 6,2 -17,7 -13 -177 -13
Quimicos 6283 6 490 19 26 2,6 2,9 33 04 33 04
M adeira, cortica e papel 4035 4014 9,0 8,1 8,1 8,0 -0,5 0,0 -0,5 0,0
Téxteis, vestuario e seus acessorios 4874 5123 10,4 9,8 9,8 10,2 51 0,5 51 0,5
Calcado, peles e couros 2171 2254 4,1 4.4 4.4 45 3.8 0,2 3.8 0,2
Minérios e metais 4836 4629 10,7 9,7 9,7 9,2 -43 -04 -43 -04
M &quinas e aparelhos e suas partes 7282 7731 15,1 14,6 4.6 154 6,2 0,9 6,2 0,9
M aterial de transp. terrestre e suas partes 5417 5250 116 10,9 109 10,4 -3,1 -0,3 -3,1 -0,3
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 278 422 0,6 0,6 0,6 0,8 517 0,3 517 0,3
Produtos acabados diversos 4489 4679 8,6 9,0 9,0 93 42 04 4.2 04
Pormeméoria:
Total sem energéticos 46024 47 161 936 924 | 924 938 25 | 23 | 25 23

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de Mercadorias do INE (Gltimas 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:

Exportagcées:somatério das exportagdes parao espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em dezembro de 2016.
[2](jan 16-dez 16)/(jan 15-dez 15) 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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No ano de 2016, as exportacBes para a UE cresceram
4,3% em termos homologos. As exportagcdes com destino
aos paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo
homdéloga positiva de 4,0% enquanto as exportagdes com
destino aos Paises do Alargamento cresceram 10,0%. As
exportacBes para paises terceiros registaram uma taxa de
variagcdo homologa negativa de 8,2% (Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha foram as
que registaram o maior contributo Intra UE-15 para o cres-
cimento das exportacdes (+1,4 p.p.), seguidas das expor-
tacbes para a Franca e o Reino Unido (+0,6 p.p. e
+0,4 p.p. respetivamente).

Entre os paises terceiros, destaca-se a variacdo homaéloga
positiva das exporta¢gBes para a Suica (16,6%), a Turquia
(16,5%) e Marrocos (4,8%). No mesmo periodo, destaca-
se o decréscimo das exportagbes com destino a Mogcambi-
que (39,5%) e a Angola (28,4%), com Mocambique a
apresentar um impacto pouco expressivo na variagdo
homoéloga das exportacdes totais (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢des
para uma Sele¢do de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em dezembro de 2016

Taxas de variagcdao homologa (%)

Mocambique
Angola
Canada
China
Argélia
Paises Baixos
Brasil
EUA
Alemanha
Polénia
Marrocos
Franca
Reino Unido
Espanha
Bélgica
Italia
Turquia
Suica
Suécia
Irlanda

-40

-20 0 20 40 60

Contributos (p.p.)

Angola -1,20
China
Mocambique
Paises Baixos
EUA
Argélia
Canada
Alemanha
Brasil
Polonia
Marrocos
Turquia
Suécia
Suica
Bélgica
Irlanda
Italia
Reino Unido
Franca
Espanha

-0,33
-0,28
-0,23
-0,20
-0,20
-015
-0,07
- 0,06
0,04
0,07
0,12
0,14
0,15
0,17
0,20
0,28
0,36
0,59

1,39
1,5

-5 -10 -05 00 05 1,0 2,0

Fonte: Quadro 3.5. Evolucdo das Exportag6es de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados.

Quadro 3.5. Evolucéo 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
- 7
Destino Jan-dez anual jan-dez 12 meses ™ - jan-dez .
VH @ contrib. VH contrib.
2015 2016 2010 2015 2015 | 2016 p.pL ppt
TOTAL 49 826 50 290 100,0 100,0 100,0 100,0 0,9 0,9 0,9 0,9

Intra UE 36 257 37 830 75,4 72,8 72,8 75,2 4,3 3,2 4,3 3,2

dos quais:

UE-15 34 476 35871 72,3 69,2 69,2 713 4,0 2,8 4,0 2,8
Espanha 12467 13159 27,0 25,0 250 26,2 56 14 5,6 14
Franca 6032 6326 2,0 »1 2,1 »6 49 0,6 49 0,6
Alemanha 5883 5850 B0 ns ns 16 -0,6 -0,1 -0,6 -0,1
Reino Unido 3359 3540 55 6,7 6,7 70 54 0,4 54 04
Paises Baixos 1991 1877 39 4,0 4,0 37 -5,8 -0,2 -5.8 -0,2
Italia 1587 1725 37 32 32 34 87 03 87 03
Bélgica 1135 1221 26 23 23 24 76 02 76 0,2
Suécia 410 479 10 08 08 10 6,9 01 16,9 01
Irlanda 237 336 03 05 05 07 416 02 416 0,2

Alargamento 1782 1959 3,2 3,6 3,6 3,9 10,0 0,4 10,0 0,4
Polénia 563 574 09 11 11 11 37 0,0 37 0,0

Extra UE 13 568 12 459 24,6 27,2 27,2 24,8 -8,2 -2,2 -8,2 -2,2
dos quais: 1
EUA 2567 2466 35 52 52 49 -39 | -0,2 -39 -0,2
Angola 2100 1503 51 42 42 30 -284 | -12 -28,4 -12
China 839 677 0.6 17 17 13 -19.3 -03 -193 -0.3
Marrocos 681 714 0.8 14 14 14 48 01 4.8 01
Brasil 569 539 12 11 11 11 -53 -0,1 -53 -0,1
Argélia 565 467 0,6 11 11 0,9 -4 -0,2 -17.4 -0,2
Suica 459 535 09 09 0,9 11 16,6 0,2 16,6 0,2
Turquia 363 423 0,7 0,7 0,7 08 16,5 0,1 165 0,1
Canada 358 281 05 07 07 0,6 -215 -0.2 -215 0.2
M ocambique 355 215 04 07 07 04 -395 -03 -395 03

Pormeméria: . . i .

OPEP™ 3267 2520 7.0 66 | 6,6 50 -229 | -15 ¢ -229 | -15
PALOP 2800 219 6.5 56 3 56 42 -243 | -14 -24.3 | -14
EFTA 679 729 11 14 | 14 14 73 1 01 73 1 0.1

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

Notas:

Exportacdes:somatério das exportagdes para o espaco comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em dezembro de 2016.
2](jan 16-dez 16)/(jan 15-dez 15) 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 dezembro de 2016, as importacdes de merca-
dorias registaram uma variagdo homadloga positiva de 1,2%
(Quadro 3.6).

Destaca-se o contributo positivo das importagbes de “Mate-
rial de transporte terrestre e suas partes” (+1,2 p.p.), “Ma-
quinas e aparelhos e suas partes” (+1,1 p.p.), “Aeronaves,
embarcagdes e suas partes” (+0,7 p.p.), “Agroalimentares”
(+0,5 p.p.) e “Produtos acabados diversos” (+0,4 p.p.).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem
das importacdes portuguesas (77,7%).

No ano de 2016, as importagGes de mercadorias provenien-
tes do mercado comunitario cresceram 2,8%, em termos
homélogos, com as provenientes dos paises da UE-15 a
crescerem 2,5%, em termos homélogos. As importacdes
provenientes dos paises do Alargamento registaram um
crescimento de 11,0%, em termos homaélogos.

As importagdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 3,9%, em termos homoélogos. A China
destaca-se como sendo o principal mercado extracomunitario
de origem das importag6es de mercadorias (3,0% do total).
Seguem-se a Russia (1,9%) e o Brasil (1,7%).

Quadro 3.6. Importagcdes de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribuicdo por uma Sele¢do de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-dez Anual jan-dez 2meses ™ ~ jan-dez ~
VH @ contrib. VH contrib.
2015 2016 2010 2015 205 | 2016 ppl ppl
TOTAL DAS IMPORTAGCOES 60 310 61055 100,0 100,0 100,0 100,0 12 12 12 12
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 9334 9664 14,0 15,5 155 15,8 35 05 35 05
Energéticos 7970 6160 14 3,2 3,2 0,1 -22,7 3,0 22,7 3,0
Quimicos 10 106 10251 15,2 16,8 16,8 16,8 14 0,2 14 02
M adeira, cortica e papel 2012 2085 36 33 33 3,4 37 0,1 37 0,1
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 3900 3981 59 6,5 6,5 6,5 21 0,1 21 0,1
Calgado, peles e couros 1535 1599 2,0 25 25 2,6 41 0,1 4,1 0,1
Minérios e metais 5050 4879 8,7 84 8,4 8,0 -34 0,3 3.4 0,3
M aquinas e aparelhos e suas partes 9535 10 222 16,8 15,8 15,8 16,7 7.2 11 7.2 11
M aterial de transp. terrestre e suas partes 6894 7604 14 14 14 25 10,3 12 10,3 12
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 405 807 23 0,7 0,7 13 99,6 0,7 99,6 0,7
Produtos acabados diversos 3571 3803 57 59 59 6,2 6,5 04 6,5 04
Total sem energéticos 52340 54895 85,6 86,8 86,8 89,9 49 4.2 4.9 42
Mercados de origem
Intra UE 46 152 47 450 78,6 74,8 76,5 77,7 2,8 2,2 2,8 2,2
dos guais:

UE-15 44 209 45 293 76,2 718 73,3 74,2 2,5 18 2,5 18
Espanha 19917 19997 32,8 325 33,0 32,8 04 0,1 04 0,1
Alemanha 7768 8252 13,2 23 29 135 6,2 0.8 6,2 08
Franca 4459 4763 83 71 74 78 6,8 05 6,8 05
Italia 3263 3339 5.8 52 54 55 23 0,1 23 0,1
Paises Baixos 3080 310 53 52 51 51 10 0,0 10 0,0
Reino Unido 1900 1879 33 31 31 31 -11 0,0 11 0,0
Bélgica 1696 1723 29 27 2.8 2,8 16 0,0 16 0,0
Suécia 645 685 10 11 11 11 6,2 0,1 6,2 0,1
Polénia 586 729 06 09 10 12 245 0,2 245 02

Alargamento 1943 2 157 2,4 3,0 3,2 3,5 11,0 0.4 11,0 0,4

Extra UE 14 159 13 606 21,4 25,2 23,5 22,3 3,9 0,9 3.9 0,9

dos quais:
China 1778 1819 2,2 2,7 29 30 23 01 23 0,1
Angola 1142 810 03 2,7 19 13 -29,1 0,6 29,1 0,6
EUA 966 878 17 16 16 14 -9,1 0,1 9,1 0,1
Brasil 860 1054 17 15 14 17 22,6 03 226 0,3
Arébia Saudita 722 464 08 13 12 08 35,8 0,4 35,8 0,4
Russia 637 1187 10 12 11 19 86,4 09 86,4 09
Cazaquistao 567 303 03 14 09 05 46,5 04 46,5 0,4
Argélia 566 374 05 12 09 0,6 -34,0 0,3 34,0 0,3
india 459 521 05 08 08 09 13,6 0,1 36 0,1
Turquia 447 529 0.6 0,7 0,7 0.9 8.4 0,1 8.4 0,1
Azerbaijao 418 455 0,0 0.8 0,7 0,7 8,9 0,1 8,9 0,1
Coreiado Sul 338 326 05 05 06 05 -35 0,0 35 0,0
Coldmbia 279 282 02 04 05 05 0.9 0,0 09 0,0
OPEP™ 2928 2105 58 6.8 4.9 34 -28,1 -14 -28,1 -14
EFTA 358 384 18 06 0,6 0,6 74 0,0 74 0,0
PALOP 1191 858 04 28 20 14 -28,0 -0,6 -28,0 -0,6

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em dezembro de 2016.
[2](jan 16-dez 16)/(jan 15-dez 15) x 100 - 100.

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

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

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de No painel esquerdo da Figura 3.4 compara-se O cresci-
Pagamentos para o més de novembro de 2016, nos mento homélogo das diferentes categorias de Bens e de

primeiros onze meses de 2016, as “Exportagdes” (crédi-  Servi¢cos no dltimo ano a terminar em novembro de 2016,
to) de Bens e Servicos registaram um crescimento homé-  com base em dados do INE para as “Exportagbes” de
logo de 1,1%. A componente dos Bens contribuiu negati- Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
vamente (-0,1 p.p.) para o crescimento das “exportacdes”  as “Exportacdes” de Servicos. O painel direito mostra os
totais. contributos para a taxa de crescimento das “Exportacdes”

N de Bens e Servigos.
Nos primeiros onze meses de 2016, a componente dos ¢

Servigos representou 34,6% do total das “Exportagbes” No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
e contribuiu positivamente (+1,2 p.p.) para o seu dos produtos “Maquinas, aparelhos e suas partes”
crescimento. Do lado das “Importagées” (débito) o peso (+4,4 p.p.) e “Téxteis, vestudrio e seus acessorios”
desta componente foi de 18,4% no total, tendo (+2,7 p.p.). Na componente dos servi¢os, destaca-se o
contrariado a quebra registada nas “Importages” totais contributo positivo da rubrica de “Viagens e Turismo”
de 0,3%, com um contributo positivo de 0,2 p.p. (Quadro (1,6 p.p.).

3.7).

Figura 3.4. Taxas de Crescimento das "Exportacdes" de Bens e Servi¢cos e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em novembro de 2017

Taxas de variagéo homoéloga (%) Contributos M (p.p.)
Energéticos - 23,1 __ Energéticos - 10,00
Minérios e metais ’ Minérios e metais -3,74
Material de transp. terrestre e... Material de transp. terrestre e suas... -2,20
Madeira, cortica e papel Madeira, cortica e papel -0,26
Quimicos Calgado, peles e couros 1,01
Agro-alimentares Aeronaves, embarcagdes e suas... 1,02
Calcado, peles e couros Quimicos 2,22
Produtos acabados diversos Produtos acabados diversos 2,31
Téxteis, Vestuario e seus... . Agro-allmentgres 2,36
Méquinas e aparelhos e suas partes Téxteis, Vestudrio e seus acessorios 2,65
Aeronaves, embarcagdes e suas... 32,5 Maquinas e aparelhos e suas partes 4,40
Financeiros Tr_anspo(les -0,33
Seguros e Pensdes Financeiros 0,03
Transportes Outr. Fornec. por Empresas -0,03
Bens e servigos das AP n.i.n.r Seguros e Pensbes -0,01
Outr. Fornec. por Empresas Bens e servicos das AP n.i.n.r -0,01
Construgao Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 0,01
Telecomunicagdes, Informacaoe... Construgdo 0,02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 0,04
Servigos de manutencéoe... Servigos de manutengéo e reparagédo 0,05
Viagens e Turismo Telecomunicagoes, Informacgaoe... 0,05
Servigos transf. rec. mat. pert. terc. Servigos transf. rec. mat. pert. terc. 0,06
Direitos de Utilizagédo n.i.n.r 8 Viagens e Turismo ! 1.58
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 -12,0-10,0-8,0 -6,0 -4,0 -20 00 20 40 6,0

Grupos de Produtos - Componentes dos Servicos

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes 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 Exportagées de Bens (somatério das Exportagdes de mercadorias para a UE
com as Exportagdes para Paises Terceiros).

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

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

Valores em milhes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagcao e contributos
jan-nov . média 2 meses jan-nov
Anual H jan-nov - T -
| anual VHE ; contrib. w | ntrib.
205 i 208 200 2055 : 2015 2036 10-15 | pp@ i opp@

CREDITO (Exportagdes)

Bens e Servigos 68 817 69 582 100,0 100,0 100,0 100,0 6.6 12 12 11 11
Bens 45 585 45 524 68,2 66,0 66,2 65,4 5,9 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1
Servigos 23 232 24 058 318 34,0 33,8 34,6 8,0 4,1 14 3.6 12
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 304 338 05 04 04 05 4,1 n1 01 1o 00
Serv. de manutencéo e reparac@o 385 408 07 06 0.6 0.6 35 8.1 00 6.1 0.0
Transportes 5296 5096 82 7.7 77 73 53 -43 -03 -38 -03
Viagens e Turismo 0657 1804 u0 54 B5 prgo) 85 03 16 08 17
Construcéo 465 452 10 07 07 06 10 29 00 -29 00
Sequros e Pensdes 4 103 0.2 0.2 0.2 01 54 -52 00 -9.0 00
Financeiros 365 338 0,6 05 05 05 6.0 -6,0 00 -75 00
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 74 01 01 01 01 01 B0 328 00 365 00
Telecom., Informac&o e Informatica 1155 1197 13 17 17 17 »2 3.1 01 37 01
Outr. Fornec. por Empresas 4097 3901 45 6,2 6.0 5.6 BS -05 00 -4.8 -03
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 90 99 05 03 03 03 -4.9 43 00 48 00
Bens e servicos das AP n.inr B1 r1 03 02 02 02 -39 -43 00 -76 00
DEBITO (Importacdes Fob)

Bens e Servigos 65 501 65 328 100,0 100,0 100,0 100,0 12 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Bens 53 591 53 285 83,9 818 818 816 0,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Servigos 1910 12 043 16,1 18,2 18,2 18,4 3.8 0,9 0,2 11 0,2
Serv.transf.rec. mat. pert. terc. 8 r 0,0 0.0 00 00 -10 -34.8 00 -36.9 00
Serv.de manutencéo e reparacdo 289 286 03 05 04 04 83 -15 00 -0.9 00
Transportes 2981 2794 42 45 46 43 27 -6.8 -03 -6.3 -03
Viagens e Turismo 3330 3525 44 51 51 54 41 6.0 03 59 03
Construcao 81 100 0.1 0.1 01 0.2 02 266 00 235 00
Sequros e Pensdes 37 3B 04 05 05 05 51 -06 0.0 -13 00
Financeiros 534 456 12 08 08 0.7 55 -u5 -0.1 -46 -0.1
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 586 645 0.7 09 09 10 6.9 99 01 0.1 0.1
Telecom., Informacéo e Informatica 1026 1035 12 16 16 16 75 -06 0.0 09 00
Outr. Fornec. por Empresas 2428 251 27 37 37 38 7.7 27 01 35 0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 223 239 07 03 03 04 -19 8.1 00 71 00
Bens e servicos das AP n.i.n.r 97 6 0.1 0.1 01 0.2 27 271 00 295 00

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

Notas:

Valores Fob para a Importacao de bens.
[1 12 meses até novembro de 2016.

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Analise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homaélogo anterior) +100. M edem a proporgéo de crescimento das Exportagdes/Importagdes
atribuivel a cada categoria especificada.
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Em Analise

Desalavancagem das empresas e a afetacao de recursos na
economia portuguesa1

Ana Martins %, Gabriel Osério de Barros 2, Ménica Simées °

1. Introducédo

O excessivo endividamento das empresas e do Estado, aliado a crise econémica e financeira mundial, a
sobrecarga que o crédito vencido representa no balango dos bancos e a fragmentacao financeira da zona
euro provocada pela crise das dividas soberanas, deterioraram significativamente as condi¢g6es de finan-
ciamento das Sociedades N&o Financeiras portuguesas. As taxas de juro enfrentadas pelas empresas
aumentaram de forma muito acentuada nos Ultimos anos, tornando-se significativamente superiores as
taxas de juro enfrentadas pelos concorrentes europeias. Desde entdo, as dificuldades de financiamento
das empresas e 0 seu elevado nivel de endividamento representaram um importante travdo ao investi-
mento e ao crescimento da economia.

Neste ambito, o0 Fundo Monetério Internacional e a Comissao Europeia, nas avalia¢cdes a Portugal durante
e apo6s o Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, apontaram como um dos problemas estrutu-
rais a deficiente afetagdo de recursos na economia portuguesa entre setores transacionaveis e nao tran-
sacionaveis. Adicionalmente, também o facto dos balancos dos bancos terem uma parte importante dos
recursos afetos ao crédito vencido das empresas constitui um problema, pelo entrave no fluxo de crédito
para o investimento nos setores mais produtivos.

Este trabalho tem como finalidade compreender em que medida os recursos da economia fluiram para os
setores transacionaveis e mais produtivos desde 2010 e se foram as empresas de maior risco® as que
mais desalavancaram. Desta forma pretende-se avaliar a evolugdo da eficiéncia na afetacdo de recursos
na economia portuguesa na presente década.

2. Desalavancagem das empresas portuguesas

As empresas portuguesas comecaram a desalavancar em 2013, tendo a divida total (em percentagem do
PIB) das empresas diminuido 18 pontos percentuais (p.p.) entre 2012 e 2016 (3T). Analisando por seto-
res, verifica-se que quase todos os setores desalavancaram (Fig. 1) em 2013, 2014, 2015 e 2016 e na
sua maioria verifica-se uma diminuicéo da divida em percentagem do PIB, quando comparado com valo-
res maximos atingidos em 2012.

Fig. 1 — Desalavancagem - diferencial da divida (%PIB), por setor
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Fonte: BP

' As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores e ndo refletem necessariamente a
perspetiva do Gabinete de Estratégia e Estudos ou do Ministério da Economia.

2 GEE - Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia.
3 Faculdade de Economia - Universidade Nova de Lisboa.

* No ambito do presente trabalho, considera-se como critério para aferir o risco a capacidade/ incapacidade de as
empresas gerarem recursos suficientes para fazer face as despesas com juros de financiamento, ou seja, quando as
despesas em juros séo superiores ao EBITDA gerado no periodo a empresa sera considerada “de risco”.
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Neste sentido, o racio de endividamento (debt-to-equity) comecou a inverter a tendéncia, na generalidade
dos setores, em 2012 e evoluiu favoravelmente em 2015 (Tabela 1).

Tabela 1 — Decomposic¢éo do racio de endividamento

2010 2011 2012 2013 2014 2015 % 211);0 g
Eletr, gis e dgua 29 30 32 32 30 31 0,2
Construcio 34 36 37 35 32 3.0 -0.4
Comérclo por grosso e a retatho 23 23 22 21 20 19 0,4
Transportes @ armazenagem 33 44 56 50 53 47 1.5
Alojamento e restauragio 22 25 30 35 32 30 08
Atividades imobilidrias 25 26 26 25 258 21 0.4
Ativ. de consultoria, técnicas & administrativas 0¢ 10 11 10 12 10 0,2
TOTAL 19 20 21 20 21 20 0,1

Fonte: GEE, baseado em INE

Segundo as estatisticas da Central de Balancos do Banco de Portugal o racio de endividamento (financi-
amentos obtidos/ativo) das empresas esta a diminuir, melhoria que foi transversal a todos os setores em
2014 (Fig. 2).

Fig. 2 — Endividamento das empresas, por setor

Totel
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Fonte: BP

Esta evolucgao favoravel do racio de endividamento foi acompanhada do aumento do racio de rendibilida-
de em todos os setores (Fig. 3) o que podera indicar que as empresas poderao, pelo menos parcialmente,
estar a substituir a divida por financiamento interno. Esta conclusdo é corroborada pelos resultados do
SAFE (Survey on the Access to Finance of SME) do BCE (Banco Central Europeu) segundos os quais 0
défice de financiamento externo (diferenga entre a necessidade de fundos externos e do autofinanciamen-
to) das PME portuguesas esta a diminuir desde 2014.

Fig. 3 - Rendibilidade das empresas, por setor
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Fonte: BP

3. Endividamento e crédito as empresas: sectores transacionaveis e ndo transacionaveis

Segundo as estatisticas da Central de Balangos, a Construgédo é dos setores que apresenta pior desem-
penho em termos de rentabilidade, enquanto a inddstria apresenta valores muito mais favoraveis do que
o0s restantes setores. A evolugéo da rentabilidade e dos indicadores de endividamento (onde a IndUstria
se apresenta como o setor menos alavancado) demonstram que a Inddstria se tornou mais atractiva do
que os sectores ndo transacionaveis”.

® Segundo a CE (CR de 2016 de Portugal) sdo sectores n&o transacionaveis: Construcéo, Atividades financeiras e
seguros, Atividades imobiliarias, Atividades profissionais, cientificas e técnicas, Atividades administrativas e apoio,
Administracé@o publica, defesa, educacao, salude e trabalho social, Artes, entretenimento e Recreagdo e outras ativida-
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Analisando a relacéo setorial entre endividamento e VAB, segundo as estatisticas da Central de Balan-
¢os, entre 2010 e 2012 os setores que mais diminuiram o seu endividamento (Construgdo e Comércio)
foram também os que mais diminuiram o seu VAB. Adicionalmente, o setor que mais aumentou o endivi-
damento aumentou o VAB (Eletricidade e Géas). De 2012 para 2014, o setor que mais diminuiu o seu
endividamento (Construgéo) foi o que mais diminuiu o seu VAB e 0 que mais aumentou o endividamento
aumentou o VAB (Transportes). Em geral, no periodo 2010-2014, os sectores em que as empresas au-
mentaram o seu passivo também aumentaram o seu VAB.

Esta tendéncia podera estar associada ao fluxo de entrada e de saida de empresas na Economia, nome-
adamente a consideravel desalavancagem que neste periodo decorre na consequéncia do desapareci-
mento de Sociedades Nao Financeiras. Esta situagdo podera ser particularmente relevante nos casos em
gue permita a canalizagéo de recursos, nomeadamente crédito, para novas empresas que, em geral, sdo
inovadoras e mais produtivas.

Fig. 4 — VAB e Passivo, por setor
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Fonte: BP (Quadros do Setor)

Complementarmente a evolug¢éo do endividamento, o stock de crédito diminuiu no periodo analisado na
maioria dos setores (Fig. 5). A diminuicdo do stock de crédito concedido por bancos residentes, em 2016,
deve-se sobretudo ao setor da Construgédo que continua a registar variagdes negativas que nao diminui-
ram de intensidade (tal como aconteceu nos restantes setores).
Fig. 5 — Empréstimos a SNF, por setor
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Fonte: BP

Apesar da diminuigdo no crédito as empresas, o crescimento do crédito a empresas exportadoras € posi-
tivo desde o ultimo trimestre de 2013 (Fig.6).

des de servigos. Sectores transacionaveis: Agricultura, silvicultura e pesca; Industria; Comércio por grosso e a retalho,
Transporte, Alojamento e restauragdo e Informag&o e comunicag&o.
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Fig. 6 — Crédito a firmas exportadoras (tva)
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Fonte: BP

No final de 2016 o crédito aos setores transacionaveis correspondia a 51,9% do crédito concedido a tota-
lidade dos setores de atividade, o que corresponde a um aumento de 11,9 p.p. relativamente a dezembro
de 2008. O crescente peso do crédito dos setores transacionaveis no crédito total demonstra uma afeta-
¢do mais eficiente dos recursos da economia.

Contudo, o forte crescimento do crédito para os sectores ndo transacionaveis, como a construcdo e o
imobiliario, tornou-se numa heran¢a pesada para 0os bancos portugueses, o que é demonstrado pelo peso
de crédito vencido nestes sectores. O racio de crédito vencido nos setores ndo transacionaveis situava-
se, no final de 2016, nos 21,1%, 10,4 p.p. acima do correspondente valor nos setores transacionaveis
(10,7%). Verifica-se, ainda assim, uma grande heterogeneidade setorial relativamente ao racio de crédito
vencido. Embora se esteja a verificar uma estabilizacéo do crédito vencido na maioria dos sectores, tanto
transacionaveis como ndo transacionaveis, este € uma preocupacao constante, em particular quanto ao
setor da Construcéo (Fig. 7).

Fig. 7 — Crédito vencido, por setor

=@
Total —Agncultura, silvicultura e pesca
38 - Industnas Energia, agua e residuos 38
3% T —construgao Servigos .
32 4 P 32
30 o~ 30
28 P 28
26 | = s 26
2 o 2
—
8t o~ 2
16 | i —————— 16
14 1 = 14
12 4~ e s Seccan - 12
Wl o ee———————— 10
e —_—— e 18
g1 3
e IE T A SO e R S Sr T RE S S SNUC RN R
LFMANMULJASONC FMAMJLASOND JFMAMJASONCL FMAMULJASCNG S FMAMULASOND
\ 2012 \ 2013 ! 2014 | 2015 2016
Nota: (% do respectivo crédito concedido); crédito concedido por OIFM

Fonte: BP

4. Desalavancagem por perfil de risco

A andlise da desalavancagem por perfil de risco € feita com microdados da Informag¢édo Empresarial Sim-
plificada (IES) e segue uma abordagem semelhante a utilizada no estudo de Chivakul e Lam (2015), so-
bre as vulnerabilidades do setor corporativo na China. Numa primeira seccdo descreveu-se a base de
dados utilizada e numa segunda seccao realizou-se uma andlise da variagdo da divida no periodo consi-
derado.
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4.1 Dados

Este estudo utilizou a Base de Dados de microdados da Informagdo Empresarial Simplificada (IES), dis-
ponibilizada pelo Banco de Portugal, uma Base de Dados que engloba maioritariamente informacéo con-
tabilistica. A analise considerou a informacao relativa as SNF, privadas e publicas, em atividade entre
2010 e 2014. Foram efetuadas algumas alteragdes de modo a ser possivel efetuar a anélise, as empresas
que apresentavam valores inconsistentes foram eliminadas e assumiu-se que o valor das variaveis para
0s quais as empresas ndo reportaram informacgéo correspondia a zero.

Em consequéncia da recessdo econémica que afetou Portugal nos dltimos anos, observou-se uma redu-
¢do do numero de empresas em atividade (3%) e do volume de negdcios agregado (16%) entre 2010 a
2014, sendo a Construcdo o setor que registou a reducdo mais significativa de empresas e de volume de
negécios (17% e 55% respetivamente). Em 2014, as SNF concentravam-se maioritariamente nos setores
do Comércio (26% do total das empresas), Consultoria (13%), Industria (11%) e Construgdo (11%) e eram
na sua maioria micro (90%) ou pequenas (9%) empresas. Apesar de representarem um ndmero de em-
presas inferior a 1%, as grandes empresas foram responsaveis por 43% do volume de negécios em 2014,
um valor consideravelmente superior a 20% registado para as pequenas e também para as médias em-
presas (Fig. 8).

Fig. 8 — Distribuicdo das empresas (A) e do volume de negd6cios (B), por dimenséo e setor
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A divida ” é um instrumento de financiamento preferencial das SNF, e foi utilizada por 85% das empresas
em 2014, uma proporcao ligeiramente inferior a registada em 2010. No entanto, a maioria da divida era
detida por um nimero muito reduzido de empresas (Fig.9). Em 2014, 82% da totalidade da divida das
SNF pertencia a 3% das empresas e 17% pertencia as 10 empresas mais endividadas. Estas 10 empre-
sas foram responséaveis por 7% do total de volume negdcios e eram dos setores da Industria, Eletricidade,
gas e agua, Informacgéo e comunicacao, Consultoria, Transportes e armazenagem e SGPS.

ig. 9 — Concentracao da divida total das SNF, por setor (2014)
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A Base de Dados permite analisar o elevado nivel de endividamento das empresas portuguesas (Fig. 10).
No periodo 2010-2014, em média 38% das SNF foram financiadas na sua totalidade por capitais alheios
(ou seja, apresentavam capitais proprios negativos ou nulos) e 10% apresentavam um racio de endivida-
mento elevado, isto &, um racio divida-capital préprio superior a 5.

® IMT: IndGstria; EGA: EGA - Eletricidade, Gas e Agua; CO: Construgdo; CGR: Comércio, TA: Transporte e
Armazenagem; AR: Alojamento e Restauracdo; IC: Informacdo e Comunicagdo; Al: Atividades Imobiliarias; CTA:
Consultoria; ESO: Educacao e Saude; K: SGPS; AO: Outras Atividades

" Considerou-se como divida os financiamentos obtidos (empréstimos, titulos e crédito entre empresas do mesmo
grupo) e o crédito comercial.

BMEP N.© 02|2017 — Em Andlise 39



GEE|GPEARI

Fig. 10 — Divida total por niveis de racio divida-capital proprio — 2014 (A), Mediana do réacio divida-
capital proprio, por setor (B), Percentil 75 do racio divida — capital préprio (C), Percentil 90 do racio
divida-capital préprio (D)

a a0 -

P BN BN B
o a0
Ao -
e : e —
20
10 -
5]
203 2012 2

2014
Gaide w Sglian

2015 2031

- el ~ o 100
ro 100 e 200 " Mdcio entre 200 o 300
e SO0 e A0 " Nacio ooire 400 o SO0
- TACEL Frvmlon e BOK)

Srefor

2O

100 — _—

2011 2012 2013 2014

Estimou-se uma regressao (Tabela 2) que procura medir a relagdo entre a divida e o setor da atividade,
controlando para a dimensao da empresa (expressa pelo ativo) e idade. Deste modo os coeficientes dos
setores indicam uma hierarquia dos setores com empresas mais endividadas. Todos os coeficientes dos
setores sao expressos em comparacao com o setor omitido — o comércio. Os coeficientes positivos repre-
sentam setores que tém em média empresas mais endividadas que as empresas do setor do comércio e
os coeficientes negativos indicam o oposto. Conclui-se que existem diferengas significativas do nivel de
endividamento das empresas de diferentes setores  no periodo em andlise. As empresas dos setores da
Energia, gas e agua, Industria, Atividades imobiliarias, Construgdo, Outras atividades e SGPS apresenta-
ram valores de divida superiores.

Tabela 2 — Diferencial da divida, por setor o

D vl e
Ative 0.003 &
Idnce 1.952 pade e
L Divids
CAE
Industris 2E.33 S
Cimtricidade. gas = agus 123.57 kgt
Caonstrugoc i1%.43 o
Treansportes @ B mesLensgsm 53 .64 eae
Alojamento w restRursgio 72.83 e
Informeslos Camunicasic -Z0.95 _.-
Atividades Imotiliarins cs oo ==
Consultoris 66.42 v
Educanscio e Saude 82.34 .
Outres stivide des 1% x5 ——t—
cars LT ] o
Canstante A3R A7 o
Numero cbservesSes 1224873
A2 (oversilh .05
*P<O. 3 ""P«<D.QF " P<00O2 CAE omitids: comearsao

® A regressdo permite determinar se em média as empresas de um determinado setor tém uma divida superior
relativamente aos restantes

° A regressdo em painel com efeitos aleatérios foi usada para ser possivel analisar as variaveis que se assumem
estaveis durante o periodo em andlise. Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE
principal (Letra) durante os cinco anos em analise, no entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razao foram
excluidas. No decorrer da implementacdo do SEC 2010 foram realizadas em 2014 alteragdes na classificagéo de
diversas empresas. Em particular, 1064 empresas que detinham 7% da divida total das SNF em 2014 foram
classificadas em setores diferentes, comparativamente aos quatro anos anteriores. Neste caso decidiu-se alterar a
classificacdo destas empresas para a CAE dos quatro anos anteriores para que pudessem ser incluidas. Foram
apenas incluidas observacdes entre os percentis 5 e 95 (unidade: milhares de euros).
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4.2 Desalavancagem e risco

Entre 2010 e 2014 observou-se uma diminuicdo em 20% da divida agregada, estendendo-se a todas as
dimensfes e a maioria dos setores (Fig. 11). Adicionalmente observou-se uma reducédo dos racios de
endividamento (racio divida-capital préprio) para todos os niveis de endividamento - médio, alto e muito
alto (correspondentes aos percentis 50, 75 e 90 do racio), e para todos os setores (Fig. 10) °. A seme-
lhanca da divida, observou-se uma tendéncia negativa no crescimento dos ativos, registando-se uma
reducéo no valor agregado dos Ativos Totais e Ativos Fixos Tangiveis (AFT) em 18% e 21%, respetiva-
mente, entre 2010 e 2014. A reducéo foi mais intensa nos setores da Construgdo e Comércio conduzindo
a uma diminuicdo do peso relativo destes setores (Fig. 11).

Fig. 11 — Divida Total por Setor (A) e Ativo Total por setor (B)
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Entre 2010 e 2014, o numero de empresas que interromperam a atividade aumentou em cerca de 60%,
sendo a reducdo da divida observada em 2014 mais de 3,5 vezes superior a registada em 2011. Neste
periodo a variagdo da divida das SNF ocorreu de quatro formas — suspensédo/cessacéo de atividade de
empresas, (re)aparecimento de empresas, reducdo/aumento da divida. A reducéo da divida entre 2010 e
2014 foi explicada, maioritariamente, pela diminuicdo da divida associada a interrupgédo/cessacédo da
atividade (Fig. 12).
Fig. 12 — Evolucéo da Divida (A) e Ativo Fixo Tangivel (B)
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A divida é um instrumento de financiamento importante, permitindo as empresas ter 0s recursos necessa-
rios para produzir e investir. No entanto, um elevado nivel de endividamento pode levar a uma redugéo
dos resultados operacionais (Fig. 13), assim como a um aumento do risco financeiro associado a incapa-
cidade das empresas fazerem face aos juros e amortizagdes da divida. Deste modo, a rendibilidade e as
suas variacdes assumem uma elevada importancia na andlise do risco financeiro associado as SNF.

 No decorrer da implementagdo do SEC 2010 foram efetuadas alteragcdes na classificagdo dos setores em 2014,
levando a uma alteragdo da CAE de empresas com um elevado nivel de divida. Em particular 1064 empresas, que
detinham 7% da divida total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes comparativamente aos
quatro anos anteriores. Consequentemente o peso relativo dos setores em 2014 difere dos anteriores, em que o
impacto mais significativo foi observado nos setores da Energia, Gas e Agua, Consultoria e SGPS.
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Fig. 13 — Resultados Operacionais por nivel de endividamento 1
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A rendibilidade das SNF, medida como a mediana do racio entre os resultados operacionais e o total do
ativo, sofreu uma quebra consideravel entre 2010 e 2012 em consequéncia da recessao que afetou o
pais, recuperando nos dois anos seguintes (2013 e 2014), em muitos casos para valores superiores aos
registados em 2010. A mediana do racio entre os resultados operacionais e o total do ativo apresentou
diferengas entre setores (Fig. 14).

Fig. 14 — Resultados Operacionais por setor (mediana em % ativo total)
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Estimou-se uma regressao (Tabela 3) que procura medir a relagédo entre os Resultados Operacionais e o
setor da atividade, controlando para a dimensédo da empresa (expressa pelo ativo) e idade. Deste modo
os coeficientes dos setores indicam uma hierarquia dos setores com maior/ menor rendibilidade. Todos os
coeficientes dos setores sdo expressos em comparagcdo com o setor omitido — o comércio. Os coeficien-
tes positivos representam setores que tém em média empresas mais rentaveis que as empresas do setor
do comércio e os coeficientes negativos indicam o oposto. Conclui-se que as diferencas de rentabilidade
entre os setores foram significativas neste periodo. As empresas dos setores da Energia, gas e agua,
Industria, Educacé@o e Saude, Informagdo e Comunicagdo, Consultoria, Outras atividades e SGPS apre-
sentaram-se como 0s mais rentaveis.

" Mediana do racio Divida sobre Capital Préprio por nivel de endividamento (considera-se um nivel endividamento
elevado quando o racio € superior a 5, médio quando o racio se encontra entre 1 e 5 e baixo quando o racio é positivo,
mas inferior a 1)
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Tabela 3 — Resultados operacionais 12

EBIT

Ativo o.001 alaie

idade o.096 ialaied
L. Divida

CAE

e e ok

Induastria 2.690
Eletricidade, gas e agua a.270 ek ok
Construgao 0.277 i
Transportes e armazenagem -0.240 e
Alojamento e restauracso -8.230 alaie
Informacso e Comunicacado 1.770 e ok ok
Atividades Imobiliarias -0.690 ialaiad
Consultoria 1.510 e e
Educacdo e Saude 2.700 e e e
Outras atividades 3.640 laie
sGPs a.160 e
Constante 2.200 e
NuUumero observacdes 1533327

R2 (overall) 0.028

* P<0.1 **P<0.05 *** P<0.01 CAE omitida: comércio

A quebra na rendibilidade das SNF levou a uma reducédo do racio de cobertura de juros (ICR - racio entre
EBITDA e despesas em juros de financiamento) em todos os setores com um consequente aumento da
proporcéo de empresas e de divida em risco, aumentando assim o risco para o setor financeiro. Em mé-
dia, no periodo considerado, 28% da divida das SNF foi classificada como divida em risco, abrangendo
20% das empresas, sendo que a divida em risco encontrava-se mais concentrada nos setores da Cons-
trucéo (20% do total da divida em risco), Atividades imobiliarias (14%), SGPS (14%), Comércio (12%) e
Industria (10%), sendo na sua maioria micro (89% do total das empresas em risco) ou pequenas (10%)
empresas (Fig. 15).

Fig. 15 — Mediana do Réacio de cobertura de juros, por setor (A) e dimenséo (B), Empresas em risco

em % do numero total de empresas de cada setor (C) e de cada dimensao (D), Divida em risco em
% da divida total de cada setor (E) e de cada dimensao (F)
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Importa, assim, avaliar o processo de desalavancagem segundo o perfil de risco das empresas. Neste
sentido, estabeleceu-se o critério da capacidade de as empresas cumprirem 0S Seus COmpromissos, no-

2 A regressdo em painel com efeitos aleatdrios foi usada para ser possivel analisar as varidveis que se assumem
estaveis durante o periodo em andlise. Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE
principal (Letra) durante os cinco anos em analise, no entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razao foram
excluidas. Foi necessario proceder a uma alteracédo adicional, no decorrer da implementacdo do SEC 2010 foram
realizadas em 2014 alteragBes na classificacdo de diversas empresas. Em particular, 1064 empresas que detinham
7% da divida total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes, comparativamente aos quatro anos
anteriores. Neste caso decidiu-se alterar a classificacéo destas empresas para a CAE dos quatro anos anteriores para
que pudessem ser incluidas. Foram apenas incluidas observagfes entre os percentis 5 e 95 (unidade: milhares de
euros).
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meadamente a existéncia de recursos suficientes para fazer face as despesas com juros de financiamen-
to. Uma das medidas mais importantes é o racio de cobertura de juros (ICR - racio entre EBITDA e des-
pesas em juros de financiamento), sendo que se considerara uma empresa em risco quando este racio é
inferior a um, ou seja, quando as despesas em juros séo superiores ao EBITDA gerado nesse periodo.

Assim, entre 2010 e 2014, em média, as empresas portuguesas em risco sofreram uma maior redugéo da
sua divida relativamente as empresas com o racio de cobertura de juros superior a um. Esta diminuigéo
ocorreu em consequéncia do desaparecimento de um elevado nimero de empresas e diminui¢cdo da
divida das que continuaram em atividade (tabela 4).

Tabela 4 — Variac8o da divida por tipo de risco (média dos valores anuais entre 2010-2014) 13
Empresasdesap. Empresas desap.

Variagdo divida  Variagdodivida  Variagdo divida (dividaem % (n2em%

(média) (mediana) (agregado) divida total) n? total)
Empresas com ICR<1 2% 2% 2% 13% 13%
Empresas com ICR>1 9% 1% 1% 5% 9%

No periodo 2010 a 2014, a proporgdo das empresas em risco por setor ndo foi homogénea. Os setores da
Construcgao, Alojamento e restauragdo, Atividades imobilidrias e SGPS apresentaram um elevado ndmero
de empresas em risco traduzindo-se num valor elevado da divida em risco nesses setores (47%, 46%,
43% e 39% da divida total respetivamente).

A reducdo da divida foi mais severa nos setores da Construcéo (-73%), explicada essencialmente pela
elevada reducgédo de divida por desaparecimento de empresas e foi muito ligeira nos setores dos Trans-
portes e armazenagem, Consultoria e Outras atividades — 0s setores com menor propor¢do de empresas
em risco. No entanto, a reducdo da divida foi modesta para os restantes setores com elevado risco (Alo-
jamento e restauragdo e Atividades imobiliarias) pelo que ndo é clara a relagédo entre o nivel de risco as-
sociado a um setor e o nivel de desalavancagem que sofre (tabela 5)

Tabela 5 — Divida em risco (% da divida do setor) e variacdo da divida agregada e por empresa

(média dos valores anuais entre 2010-2014)
variagdo divida Médiadataxade Medianadataxa

n2 empresas

dividaem risco em risco agregada cresc.dadivida de cresc.dadivida
(2010-2014) por empresa por empresa
Inddstria 20% 19% -31% 1% 1%
Eletricidade, gas e agua 7% 15% -47% 2% -3%
Construgao 47% 21% -73% -4% -1%
Comércio 24% 22% -36% 0% -1%
Transportes e armazenagem 23% 13% -4% -5% -5%
Alojamento e restauragao 46% 30% -18% 5% 0%
Informagdo e comunicagdo 20% 14% -22% 7% -1%
Atividades imobilidrias 43% 21% -34% -4% 0%
Consultoria 31% 14% 35% 0% -4%
Educacgdo e saide 30% 16% -46% -4% -6%
Outras atividades 29% 14% -6% 9% 0%
SGPS 39% 24% -48% 3% 0%

Para cada setor de atividade os valores dos componentes que explicam a variacdo da divida (em percen-
tagem do total da divida do periodo anterior) sdo desaparecimento/ aparecimentos das empresas e varia-
¢do da divida das empresas que permanecem em atividade. A Gltima componente pode ser decomposta
em variagao da divida das empresas que reduziram a sua divida e variacdo da divida das empresas que
aumentaram a sua divida, ambas expressas em percentagem do valor da divida do ano anterior. No peri-
odo 2010-2014 (tabela 6) verificou-se que a redugao da divida resultou principalmente do desaparecimen-
to de empresas.

3 No célculo da média apenas se consideraram os valores entre o percentil 10 a 90.

* Na base de dados existem algumas empresas que alteraram a sua CAE principal (Letra) durante os cinco anos em
analise, no entanto o seu nimero é muito reduzido e por essa razdo foram excluidas. Em particular, 1064 empresas
que detinham 7% da divida total das SNF em 2014, foram classificadas em setores diferentes, comparativamente aos
quatro anos anteriores provavelmente em consequéncia da implementagdo do SEC 2010. Neste caso decidiu-se
alterar a classificagdo destas empresas em 2014 tendo sido atribuida a CAE dos quatro anos anteriores.
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Tabela 6 — Variagdo da divida, por componente (média dos valores anuais entre 2010-2014) 14
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5. Conclusdes

Desde 2010 as empresas portuguesas apresentaram um consideravel esfor¢co de desalavancagem, no-
meadamente no periodo posterior a 2012. A par, os racios de endividamento melhoraram e a rendibilida-
de aumentou. No periodo 2010-2014, os sectores em que as empresas aumentaram o seu passivo tam-
bém aumentaram o seu VAB.

O stock de crédito diminuiu no periodo analisado para a maioria dos setores. A diminuigdo do stock de
crédito concedido por bancos residentes deve-se sobretudo ao setor da Constru¢do que continua a regis-
tar variagdes negativas que ainda ndo diminuiram de intensidade.

A analise dos microdados permitiu concluir que a desalavancagem se deveu principalmente a cessacao
de atividade de empresas. A reducéo da divida foi, em todos os setores, maioritariamente explicada pelo
desaparecimento de empresas.

Estes dados permitem ainda concluir que, neste contexto e neste periodo, o nivel de endividamento ex-
cessivo das empresas em atividade (racio divida/ ativo superior a 80%) é relevante pois esta associado a
uma reducgdo nos resultados operacionais dessas empresas.

Em média, as empresas portuguesas em risco sofreram uma maior reducéo da divida relativamente as
restantes empresas. No entanto ndo é possivel identificar uma relacéo clara entre o risco de cada setor e
o nivel de desalavancagem (h& setores com niveis de divida em risco elevados e com desalavancagem
pouco significativa).

O peso crescente do stock de crédito concedido aos setores transacionaveis, o crescimento sustentada-
mente positivo do crédito a empresas exportadoras e o facto de, em média, as empresas portuguesas em
risco terem sofrido uma maior reducéo da sua divida relativamente as restantes, permite concluir que o
processo de desalavancagem decorrido no periodo considerado traduz um aumento da eficiéncia na
afetacdo de recursos da economia portuguesa. Uma analise mais detalhada permitird confirmar estas
conclusodes.
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Sumaério

Reunido Conselho
ECOFIN

21 de fevereiro de
2017

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 21 de fevereiro de 2017 destacam-
se 0s seguintes temas:

Orgamento da Unido Europeia — Processo de quitagdo: O Conselho
aprovou uma recomendacdo ao Parlamento Europeu sobre a quitagéo a
dar & Comissdo pela execucdo do orcamento geral da UE para 2015.
Aprovou, igualmente, recomendagdes sobre a quitacdo a dar aos diretores
de 32 agéncias, 6 agéncias executivas e 7 empresas comuns para a
implementacao dos seus orgamentos de 2015.

Orgamento da UE — Orientagdes para 2018: O Conselho adotou as
conclusdes que estabelecem as prioridades para o Or¢gamento da UE para
2018. Nelas refere-se que o Orcamento deve ser prudente, mas
proporcionando recursos suficientes para reforgar o crescimento e o
emprego, para responder eficazmente aos desafios atuais e futuros,
incluindo os decorrentes das crises migratérias e de seguranga, e para
contribuir para a estabilidade politica e econémica dos paises vizinhos. O
Conselho reiterou a necessidade de manter sob controlo os niveis de
compromissos e de pagamentos, deixando margens suficientes para
acorrer a eventos inesperados. Apresenta-se, igualmente, a utilizacdo
transparente, precisa e responsavel dos recursos da Unido como um
principio fundamental para aproximar os cidaddos da UE do projecto
europeu. Além disso, o Conselho salienta a importdncia de fornecer
previs@es fidveis e precisas das receitas, permitindo aos estados-membros
avaliar em tempo util as suas contribui¢cdes previstas para o orgamento da
UE.

Proposta de Diretiva Antielisdo Fiscal — Disparidades Hibridas: O
Conselho chegou a acordo quanto a sua posi¢do sobre uma proposta de
diretiva que altera a “Diretiva antielisdo fiscal”’, adotada em julho de 2016,
no sentido de esta passar a abranger as disparidades hibridas no que diz
respeito aos sistemas fiscais de paises terceiros (as disparidades intra-UE
ja se encontravam cobertas pela Diretiva antielisdo fiscal). Esta proposta
de diretiva faz parte de um pacote de propostas em matéria de fiscalidade
das empresas, apresentado pela Comissdo em outubro de 2016, e é a
mais recente de uma série de medidas destinadas a prevenir a elisdo
fiscal por parte das grandes empresas. Tem como objetivo impedir que as
empresas tirem partido das disparidades entre duas ou mais jurisdigbes
fiscais para reduzirem a sua carga fiscal global e contribuir para a
implementacdo das recomendacdes da OCDE de 2015 que visam
combater a erosdo da base tributavel e a transferéncia de lucros (BEPS).

Reducéo do consu-
mo do papel - Mo-
dernizacéo de pro-
Cessos

Conselho de Minis-
tros de 2 de feverei-
ro

Foram aprovadas medidas para a redugdo do consumo de papel e demais
consumiveis de impressdo na Administragdo Publica, promovendo a otimizagao
de processos e a modernizacdo de procedimentos administrativos.

Instrumentos de
contratagcdo de natu-
reza temporaria na
Administracdo Pu-
blica

O Ministério das Finangas publicou o

relatério do Levantamento dos

instrumentos de contratacdo de natureza temporaria na Administracéo Publica.

BMEP N.© 02]2017 — Iniciativas e Medidas Legislativas 49



GEE|GPEARI

Iniciativa

Sumario

Ministério das Fi-
nancas, 3 de margo

PREVPAP
Conselho de Minis-
tros de 9 de feverei-
ro

Foi aprovada a resolugdo que vem criar o programa de regularizacdo extraordi-
néria dos vinculos precérios na Administragdo Publica (PREVPAP).

Politica Publica de
combate a discrimi-
nacao

Conselho de Minis-
tros de 9 de feverei-
ro

Proposta de lei que agrega num soé diploma o regime da prevencgéo, proibicdo e
combate de qualquer discriminagdo assente na origem racial e étnica, cor, naci-
onalidade, ascendéncia e territério de origem.

O diploma vem ajustar o regime as orientag@es mais recentes de politica publi-
ca nacional, europeia e internacional, de forma a permitir um combate mais
eficiente e efetivo ao fenémeno da discriminacao.

Lei organica do XXI
Governo — Secreta-
rios de Estados do
Ministério das Fi-
nangas

Conselho de Minis-
tros de 9 de feverei-
ro

Alterac8o ao Decreto-Lei n.° 251-A/2015, de 17 de dezembro, que aprova a Lei
Orgénica do XXI Governo Constitucional, de forma a atualizar o elenco de
membros do Governo no seguimento da nomeacao dos Secretérios de Estado
Adjunto e das Financas e do Tesouro.

Acordo de Parceria
Econdmica — APE
SADC

Conselho de Minis-
tros de 9 de feverei-
ro

Proposta de resolugdo, a submeter a Assembleia da Republica, referente ao
Acordo de Parceria Econémica entre a Unido Europeia e os seus Estados-
membros, por um lado, e os Estados do Acordo de Parceria Econdmica da
Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (APE SADC), por outro.

O presente acordo destina-se ao estabelecimento de uma cooperacgéo reforca-
da entre as partes, abrangendo os dominios do comércio e desenvolvimento.

Cooperagéo Eco-
némica

Conselho de Minis-
tros de 9 de feverei-
ro

Aprovado o decreto referente ao Acordo entre a Republica Portuguesa e a Re-
publica do Azerbaijdo sobre Cooperacdo Econdmica, para o desenvolvimento
da cooperacao bilateral no dominio econémico e reforco das relagcdes econdémi-
cas, entre os dois paises.

Aeroporto de Lisboa

Ministério do Plane-
amento e Infraestru-
turas, 15 de feverei-
ro

Assinado um Memorando de Entendimento entre o Estado e a ANA para estu-
dar a instalagdo de um aeroporto civil na Base Aérea do Montijo.

Descentralizagéo
administrativa —
Autonomia do poder
local

Conselho de Minis-
tros de 16 de feve-
reiro

Proposta de lei que estabelece o quadro de transferéncia de competéncias para
as autarquias locais e para as entidades intermunicipais, concretizando os prin-
cipios da subsidiariedade, da descentralizacdo administrativa e da autonomia
do poder local.

«Livro de reclama-
¢Bes» em formato
eletrénico

Conselho de Minis-
tros de 23 de feve-
reiro

Aprovado, na generalidade, o diploma que cria o formato eletrénico do «Livro de
reclamagfes», medida que vem aumentar a protegdo do consumidor e reduzir
0S encargos para as empresas.
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2. Selecao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descricao

Cadastro dos Grandes Contribuintes

Despacho n.° 1268/2017 - Diario da Republica
n.° 26/2017, Série Il de 2017-02-06

Cadastro dos Grandes Contribuintes.

Projecgdo da Lingua Portuguesa

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
16/2017 - Diario da Republica n.° 28/2017, Série
| de 2017-02-08

Recomenda ao Governo uma politica ativa, eficaz e global de
defesa e projecéo da Lingua Portuguesa.

Abono de familia — Subsidio de funeral

Portaria n.° 62/2017 - Diario da Republica n.°
29/2017, Série | de 2017-02-09

Portaria que atualiza os montantes do abono de familia para
criancas e jovens, do abono de familia pré-natal, e respetivas
majoragdes, e do subsidio de funeral.

Acordo Econémico e Comercial Global

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
19/2017 - Diario da Republica n.° 31/2017, Série
| de 2017-02-13

Recomenda ao Governo que promova um amplo debate sobre o
impacto do Acordo Econdmico e Comercial Global.

Imposto sobre o valor acrescentado

Decreto-Lei n.° 19/2017 - Diario da Republica n.°
32/2017, Série | de 2017-02-14

Estabelece um sistema eletrénico de comunicacédo dos dados
dos viajantes e das respetivas aquisi¢cdes que pretendam bene-
ficiar da isengdo de imposto sobre o valor acrescentado nas
compras realizadas em Portugal, no uso da autorizagao legisla-
tiva concedida pelo artigo 151.° da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de
marco.

Dever de dedugao pelo CUR do Sistema Elétrico
Nacional

Portaria n.° 69/2017 - Diario da Republica n.°
34/2017, Série | de 2017-02-16

Aprova o dever de deducéo pelo CUR do Sistema Elétrico Naci-
onal da energia elétrica produzida em regime especial que
beneficia de remuneracdo garantida, dos valores recebidos
pelos centros eletroprodutores que beneficiaram cumulativa-
mente de apoios a promocao e ao desenvolvimento das energi-
as renovaveis através de outros apoios publicos

Corregao cambial

Portaria n.° 70/2017 - Diario da Republica n.°
36/2017, Série | de 2017-02-20

Aprova as percentagens do mecanismo de correcdo cambial
criado pelo Decreto-Lei n.° 35-B/2016, de 30 de junho, para o
primeiro semestre de 2017.
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Lista de Acronimos

Siglas Descrigao Siglas Descrigao
ACAP Associagdo do Comércio Automoével de Portugal lucC Imposto Unico de Circulagio
ADSE Direcéo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragio Piblica MC Ministry of Commerce of China
AL Administracao Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administragcéo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperacdo e Desenwlvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigag6es do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comisséo Europeia SFA Servigos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servigo Nacional de Saude
CGA Caixa Geral de Aposentacdes SS Seguranga Social
CMVM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Unido Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcéo-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Direcédo-geral do Orgcamento
DGT Direcéo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formag&o Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
. . . p.b. Pontos base
GPEARI Gabmetg de_ Plane.ar.'nent_o, Estr:_atégla, Avaliacdo e RelacGes ) )
Internacionais do Ministério das Finangas EUR/USD  Doélar americano por euros
EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formagao Profissional MM3 Médias moéweis de trés termos
IGCP Instituto de Gestao do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variagdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homdloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homdloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagéo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management infcif) 'do ano até ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano
ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

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