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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No segundo trimestre de 2016, a producao industrial mundial acelerou para 1,5% em termos ho-
madlogos (1,2%, no primeiro trimestre) devido sobretudo a recuperacéo das economias avanga-
das (especialmente dos EUA e Japao). Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
ganhou algum dinamismo, em resultado da melhoria das trocas comerciais dos paises emergen-
tes e em desenvolvimento, essencialmente asiaticos.

O PIB da zona da OCDE desacelerou ligeiramente para 1,6% em termos homologos reais no 2.°
trimestre de 2016 (1,7% no 1.° trimestre), refletindo um crescimento mais moderado dos EUA (o
PIB abrandou para 1,2%, comparado com 1,6% no 1.° trimestre). Neste periodo, a economia da
economia da Unido Europeia estabilizou (com um refor¢o do crescimento do Reino Unido, antes
do Brexit) e a do Japdo melhorou, embora tenha mantido um fraco crescimento (0,6%). A taxa de
inflagdo homologa do conjunto dos paises da OCDE subiu para 0,9% em junho de 2016 (0,8%
em maio) e, continuou elevada no Brasil, india e Russia.

Os indicadores disponiveis para o inicio do 3.° trimestre de 2016 para os EUA indicam uma me-
Ihoria da atividade econdmica e uma estabilizacdo do mercado de trabalho, apesar do recuo dos
indicadores de confianca. Com efeito, em julho de 2016 e, em termos homdélogos, a produgéo in-
dustrial apresentou uma quebra menos acentuada e o consumo privado tornou-se mais robusto,
tendo aumentado para 3,0% em termos reais (2,9% em junho). Em julho de 2016, a taxa de de-
semprego estabilizou em 4,9% e, a taxa de inflagdo homdloga diminuiu para 0,8% (1,0%, nos 2
meses precedentes).

No 2.° trimestre de 2016, o PIB da Unido Europeia (UE) aumentou para 1,8% em termos homo-
logos reais (igual ao trimestre anterior) e o da area do euro (AE) desacelerou para 1,6% (1,7%,
no 1.° trimestre). De acordo com o indicador previsional do Banco de Italia de julho de 2016, o
PIB trimestral em cadeia da AE aumentou ligeiramente, pelo 2.° més consecutivo (+0,3%, no 2.°
trimestre). Em julho de 2016, o indicador de sentimento econémico subiu de forma ténue para a
area do euro; enquanto apresentou uma diminuicdo expressiva para a UE, podendo refletir, as
preocupacdes dos agentes econdmicos em torno da provavel saida do Reino Unido da UE. Em
junho de 2016, a taxa de desemprego manteve-se quer para a UE, quer para a AE, para se situar
em 8,6% e em 10,1%, respetivamente. Em julho de 2016, a taxa de inflacao da area do euro su-
biu para 0,2% em termos homologos (0,1% em junho); mas, diminuiu para 0,0% em termos de
variacdo dos Ultimos 12 meses (0,1% em junho).

Em agosto de 2016 e, até ao dia 26, o prego spot do petréleo Brent estabilizou em 46 USD/bbl,
interrompendo a descida registada em julho; mas, diminuiu em euros, para se situar, em média,
em 41 €/bbl (42 €/bbl, em julho), devendo ser o inicio do reequilibrio do mercado petrolifero.

As taxas de juro de curto prazo continuaram a descer para a area do euro em agosto de 2016,
renovando niveis historicamente baixos, para se situarem, em média, em -0,30%, até ao dia 26;
enquanto subiram para os EUA, para 0,81%, traduzindo, neste Ultimo caso, a expectativa de su-
bida, nos proximos meses, da taxa de juro dos fed funds da Reserva Federal. A 4 de agosto, o
Banco de Inglaterra reduziu, em 25 p.b., pela primeira vez desde 2009, a sua taxa de referéncia
para 0,25% e, alargou o programa de compra de ativos, antecipando o futuro abrandamento eco-
némico do pais na sequéncia do Brexit.

No mercado cambial, o euro apreciou-se face ao dolar, situando-se, em 1,13 no dia 26 de agosto
de 2016 (1,11 no final de julho) e, evidenciou-se uma recuperacéo da libra esterlina. Os indices
bolsistas internacionais tiveram uma evolucéo relativamente favoravel e os mercados financeiros
tornaram-se menos volateis, traduzindo a diminui¢cdo dos riscos surgidos ap6s o referendo brita-
nico a 23 de junho.
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Conjuntura Nacional

*

A estimativa rapida das Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 2.° trimestre de 2016 aponta
para uma variagdo homologa de 0,8% do PIB, traduzindo uma desaceleracdo face ao verificado
no trimestre precedente (0,9%).

O Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho cresceu, em termos médios homélogos,
3% no segundo trimestre de 2016, acelerando face aos 2,5% do trimestre precedente.

Os indicadores qualitativos dos consumidores (Indicador de confiangca e oportunidade de aquisi-
¢éo de bens duradouros) pioraram no trimestre terminado em julho, quando comparados com o
segundo trimestre. Em igual periodo, alguns dos indicadores de opinido dos empresarios melho-
raram.

O indicador de FBCF publicado pelo INE, para o trimestre terminado em junho, apresentou uma
variagdo homologa de 0,5% (-0,6 p.p. face ao 1.° trimestre de 2016), tendo a componente de
magquinas e equipamentos desacelerado 1,2 p.p..

Até junho de 2016, o excedente acumulado da balanca corrente, corrigido de sazonalidade, foi de
-134 milhdes de euros, o que representa uma redugédo de 409 milhdes de euros em termos ho-
moélogos.

No segundo trimestre de 2016 a taxa de desemprego fixou-se nos 10,8%, um valor que compara
com o0s 12,4% no trimestre anterior e 11,9% em igual trimestre de 2015.

A variagdo do IPC, em julho, foi de 0,6%, enquanto o IPC subjacente cresceu mais duas décimas
(0,8%). Por seu turno, o IPPI registou uma quebra de 3,4%, menos 0,2 p.p. do que em junho.

No final de julho, a execug¢do orcamental do sector das Administra¢des Publicas registou um sal-
do global negativo de 4.981 milhdes de euros, correspondendo a uma melhoria de 543 milhdes
de euros relativamente ao saldo registado no mesmo més do ano anterior'. Para este resultado
contribuiu o crescimento de 2,8% da receita efetiva que mais que compensou o aumento de 1,3%
da despesa efetiva®. Este resultado foi acompanhado de um saldo primario de 316 milhdes de
euros que corresponde a uma melhoria de 901 milhées de euros face ao més homaélogo do ano
anterior.

Para o resultado global da execugdo orgamental das Administrages Publicas o subsetor da Ad-
ministracdo Central contribuiu com um saldo global negativo de 6.344 milhdes de euros, desta-
cando-se dentro deste o défice de 6.483 milhdes do subsetor do Estado e o excedente de 139
milhdes de euros dos Servigos e Fundos Autonomos. O saldo global do subsetor da Seguranca
Social manteve-se positivo em julho e atingiu o valor de 892 milhdes de euros.

O subsector da Administragdo Regional registou um saldo global praticamente equilibrado (-2 mi-
Ihdes de euros), enquanto a Administracéo Local, no mesmo periodo, registou um saldo global
positivo praticamente igual ao registado no més anterior (474 milhdes de euros).

No final de junho o total da divida das Administra¢des Publicas (6tica de Maastricht) ascendia a
240.019 milhdes de euros, valor que revela um aumento de 2.402 milh&es de euros relativamente
ao més anterior, o equivalente a 1%.

No final de julho a divida direta do Estado atingiu 0 montante de 235.993 milhées de euros, cor-
respondendo a um aumento de 1.248 milhdes de euros relativamente ao més anterior (0,5%).

! 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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Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados3 apontam para um decréscimo homoélogo das exportacdes de mercadorias de 1,8% nos
primeiros seis meses de 2016. Neste mesmo periodo, as importagdes decresceram 1,4%, o que
levou a um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 0,5%, correspondendo a 26
milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacdes pelas exportacées foi de 83,2%, menos
0,3 p.p. que em igual periodo de 2015.

Nos primeiros seis meses de 2016, excluindo os produtos energéticos, as exportacdes de mer-
cadorias registaram uma variagdo homéloga positiva (0,9%). As importacdes registaram uma va-
riacdo homologa positiva superior ao crescimento das exportacdes (4,4%), o que levou a um
agravamento do saldo negativo da respetiva balan¢a comercial em 32,9%.

No ultimo ano a terminar em junho de 2016, as exportagdes de mercadorias diminuiram 0,1% em
termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contrariou esta tendéncia, contribuindo posi-
tivamente. Destaca-se o contributo dos “Produtos acabados diversos”, dos “Quimicos e dos
“Téxteis, vestuario e seus acessorios” (todos com +0,6 p.p.). Nos primeiros seis meses de 2016
destaca-se igualmente o contributo positivo dos “Produtos acabados diversos” e dos “Téxteis,
vestuario e seus acessorios” (ambos com +0,5 p.p.).

De janeiro a junho de 2016, as exportacdes para 0 mercado comunitario cresceram, em termos
homodlogos, 3,5% e registaram um contributo positivo de 2,5 p.p.. As exportacdes para 0s paises
da UE-15 aumentaram 3,3% e as exporta¢des para os paises do Alargamento 6,9%, registando
contributos positivos de 2,3 p.p. € 0,2 p.p.. As exportagdes para a Franca e Espanha registaram
0s maiores contributos positivos Intra UE-15 (ambos com +0,8 p.p.) seguidas das exportacdes
para o Reino Unido (+0,6 p.p.).

Nos primeiros seis meses de 2016, as exportacdes para os Paises Terceiros registaram uma ta-
xa de variagdo homdloga negativa de (-16,0%), passando a representar 23,1% do total das ex-
portag6es nacionais (-3,9 p.p. face ao periodo homdlogo). Destaca-se o comportamento positivo
das exportacdes para a Turquia (+19,3%) e para a Suica (+18,4%).

De janeiro a junho de 2016, as exportagdes de produtos industriais transformados registaram
uma taxa de variagdo homéloga negativa de 1,8%. Contrariando a tendéncia decrescente, as ex-
portacdes de produtos de alta e de baixa intensidade tecnoldgica foram as que mais contribuiram
para o crescimento das exportacdes deste tipo de produtos (+1,3 p.p. e +1,2 p.p., respetivamen-
te).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o0 més de maio de 2016, as
Exportagcdes de Bens e Servigos registaram uma redugcdo homologa de 1% nos primeiros cinco
meses de 2016. A componente de Servicos registou uma performance positiva (0,6%) tendo con-
trariado o decréscimo das exportagdes totais em 0,2 p.p.

® Resultados mensais preliminares de junho de 2016.
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1. Enquadramento Internacional
Atividade Econémica Mundial

No 2.° trimestre de 2016, a producdo industrial mundial
acelerou para 1,5% em termos homdlogos (1,2% no 1.°
trimestre) devido sobretudo & recuperacdo das economias
avancadas (especialmente dos EUA e do Japao, apesar da
variagdo manter-se negativa).

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

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
ganhou algum dinamismo em resultado de alguma recupe-
racdo das exporta¢cdes mundiais.

De facto, no 2.° trimestre de 2016 e, em termos homologos
reais:

e 0 comércio mundial aumentou 0,3% (-0,1% no 1.° trimes-
tre);

e as exportacdes mundiais aumentaram para 0,1% (-0,6%
no 1,° trimestre) e as importacGes estabilizaram em torno
de um aumento de 0,4%.

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢cfes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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No 2.° trimestre de 2016, assistiu-se ao enfraquecimento
das trocas comerciais nas economias avangadas e a recu-
peracdo dos paises emergentes e em desenvolvimento,
nomeadamente da Asia. De facto, para as economias avan-
¢adas, as importa¢Bes continuaram a abrandar e, as expor-
tagdes cairam (a primeira quebra desde o inicio de 2013);
enguanto para os paises emergentes, as importacdes me-
Ihoraram e, as exportagbes recuperaram, com destaque
para os paises asiaticos.

Figura 1.3. Exporta¢cBes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade { Fonte 2015 205 208 2(_)16
2T 3T 4T o 2T mar abr | mai jun
indice de Produgéo Industrial M undial VH CPB 18 18 19 12 12 15 11 15 14 14
Economias Avangadas VH CPB 08 08 11 01 -0,2 0,14 -0,6 05 -0,2 -0,1]
Economias Emergentes VH CPB 29 30 29 25 27 29 30 2,7 32 30
Comércio Mundial de Mercadorias VH CPB 16 18 11 04 01 03 08 03 05 0,1
Importagdes M undiais VH CPB 15 16 13 09 04 04 -0,2 -03 13 03
Economias Avangadas VH CPB 3,6 37 31 28 18 16 03 13 12 24
Economias Emergentes VH CPB -17 -16 -13 -20 -17 -14 -11 -28 15 -28
Exportagdes Mundiais VH CPB 18 21 10 0,0 -0,6 0,1 17 08 -0,3 -0,1f
Economias Avangadas VH CPB 20 31 18 05 0,6 -05 0,0 0,1 -12 -04
Economias Emergentes VH CPB 15 08 0,0 -0,5 -20 09 40 17 09 0,1

BMEP N.° 08|2016 — Conjuntura
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Atividade Econémica Extra-UE

No 2.° trimestre de 2016, o PIB da zona da OCDE desacele-
rou ligeiramente para 1,6% em termos homélogos reais
(1,7% no 1.° trimestre) refletindo um abrandamento dos
EUA. A economia da Unido Europeia estabilizou (com um
reforco do crescimento do Reino Unido, antes do Brexit) e a
do Japéo melhorou. A taxa de inflagdo homodloga do conjun-
to dos paises da OCDE manteve-se baixa, em 0,9% em
junho de 2016 e, continuou elevada no Brasil, india e Rus-
sia.
Figura 1.4. PIB e componentes da Despesa em volume
nos EUA (VH, em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Nos EUA, o PIB desacelerou para 1,2% em termos homolo-
gos reais, no 2.° trimestre de 2016 (1,6% no 1.° trimestre)
associado sobretudo a um abrandamento do investimento
privado do segmento residencial. Os indicadores disponiveis
para o inicio do 3.° trimestre de 2016 indicam uma melhoria

No 2.° trimestre de 2016, o PIB do Japdo aumentou 0,6%
em homélogos reais (0,1% no 1.° trimestre) devido & melho-
ria da generalidade das componentes, com destaque para o
investimento privado residencial e das exportacdes.
Figura 1.5. PIB e componentes da Despesa em volume
no Japao (VH, em %)
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Fonte: Instituto de Estatistica do Jap&o.

No inicio do 3.° trimestre de 2016, os indicadores disponi-
veis para a China indicam a continuagdo da desaceleracéo
da atividade econémica. Com efeito, em julho de 2016 e, em
termos homdlogos, a produgdo industrial abrandou para
6,0% (6,2% em junho). Pelo contrario, as exportagfes de
bens registaram uma melhoria, tendo diminuido 4,4% em
termos homologos nominais (-4,9% em junho).

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

da atividade econémica e uma estabilizagdo do mercado do 520
trabalho, apesar do recuo dos indicadores de confianca. 420
Com efeito, em julho e, em termos homélogos: 32,0
22,0
e a producdo industrial diminuiu 0,5% (-0,7%, em junho) 120
atenuando a quebra dos Ultimos meses; 2'0
e 0 consumo privado tornou-se mais robusto, tendo au- 80
mentado 3,0% em termos reais (2,9%, em junho); 180
e ataxa de desemprego estabilizou em 4,9%; -28,0 -
3339888998988 g
e ataxa de inflagdo diminuiu para 0,8% (1,0%, nos 2 me- 5= 8% 3 &8 8 =28 g8 8 E =
ses precedentes). exportagdes importagdes
Fonte: OMC.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econ6mica Extra-UE
Indicador Unidade Fonte 2015 205 205 208
3T 4T i 2T abr mai jun jul
EUA —PIB real VH BEA 2,6 3,0 2,2 19 16 12 - - - -
indice de Produgéo Industrial VH BGFRS 0,3 04 0,1 -16 -16 -11] -13 -13 -0,7 -0,5
indice ISM da Industria Transformadora % ISM 513 52,6 510 48,6 49,8 518 50,8 513 53,2 52,6
indice ISM dos Servigos % 60,9 60,9 63,0 60,2 57,2 57,8 58,8 55,1 59,5 59,3
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE Michigan 92,9 94,2 90,7 913 916 924 89,0 94,7 93,5 90,0
Taxa de Desemprego % BLS 53 54 52 5,0 49 49 50 a7 49 49
China—PIB real VH NBSC 6,9 7,0 6,9 6,8 6,7 6,7 - - - -
Exportagdes VH MC -2,9 -2,9 -6,4 -53 -10,0 -4,6 -35 -5,5 -4,9 -4.4
Japao — P IB real VH COGJ 0,5 0,7 18 0,8 0,1 0,6 - - - -

12 BMEP N.° 082016 — Conjuntura



Atividade Econémica da UE

No 2.° trimestre de 2016, o PIB da Unido Europeia (UE)
aumentou 1,8% em termos homdlogos reais (igual ao perio-
do precedente) e o da &rea do euro (AE) desacelerou para
1,6% (1,7% no 1.° trimestre) devido, entre as principais
economias, ao abrandamento da Alemanha, Italia e Espa-
nha; ja que se assistiu a uma ligeira melhoria da Franca. De
acordo com o indicador previsional do Banco de Itdlia de
julho de 2016, o PIB trimestral em cadeia da AE aumentou,
pelo 2.° més consecutivo (+0,3% no 2.° trimestre de 2016).

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia

(VH real, em %)

Os indicadores quantitativos para a area do euro no 2.°
trimestre de 2016 indicam um abrandamento da produgdo
industrial; das vendas a retalho e, uma deterioracdo das
exportagdes de bens.
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Fonte: Eurostat.
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Figura 1.8. Exportacdes da Area do Euro
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Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

GEE|GPEARI

Em julho de 2016, o indicador de sentimento econdémico
subiu de forma ténue para a area do euro, resultando da
melhoria da generalidade dos indicadores de confianca (com
excecdo dos consumidores); enquanto apresentou uma
diminuicdo acentuada para a UE, podendo refletir, as preo-
cupacfes dos agentes econdémicos em torno da provavel
saida do Reino Unido da Unido Europeia.

Em junho de 2016, a taxa de desemprego manteve-se quer
para a UE, quer para a AE, em 8,6% e em 10,1%, respeti-
vamente.

Em julho de 2016, as expectativas dos empresarios da area
do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para os
setores da industria transformadora, servicos e construgao;
enquanto pioraram para o comércio a retalho.

Figura 1.9. Mercado de Trabalho da Area do Euro
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Em julho de 2016, a taxa de inflagéo da area do euro subiu
para 0,2% em termos homologos (0,1% em junho); mas
diminuiu para 0,0% em termos de variagdo dos Ultimos 12
meses (0,1% em junho).

O aumento da taxa de inflagdo homdloga deveu-se a forte
aceleracao dos pregos de bens alimentares néo transforma-
dos (de 1,5% em junho, para 2,9% em julho) e de um cres-
cimento mais elevado dos servigos.

Indicador Unidade { Fonte 205 208 208 208
2T | 3T 4T o 2T abr mai jun jul
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 2,0 19 19 20 18 18 -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 106,2 1057 106,7 07,7 105,5 1055 105,1 15,6 1057 1048
Area do Euro (AE-9)-PIB real VH Eurostat 17 16 16 17 17 16 -
Indicador de Sentimento Econdémico indice CE 04,2 1037 045 06,2 04,0 043 04,0 046 04,4 1046
indice de Produgéo Industrial VH Eurostat 20 18 25 20 14 09 18 04 04
indice de Vendas a Retalho VH real 2,7 2.7 3.2 24 21 15 14 17 16
Taxa de Desemprego % ! 0,9 10 07 05 03 0,1 0,2 01 01
IHPC VH 0,0 0,2 01 0,2 00 -0,1] -0,2 -0,1 01 0,2
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em agosto de 2016, as taxas de juro de curto prazo continu-
aram a descer para a area do euro, renovando niveis histo-
ricamente baixos; enquanto subiram para os EUA. Com
efeito, até ao dia 26, a taxa Euribor a 3 meses foi de -0,30%
e a dos EUA de 0,81%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 26.

Em julho de 2016, as taxas de juro de longo prazo desceram
tanto para os EUA como para a area do euro, refletindo, em
parte, 0 aumento da incerteza decorrente da possivel saida
do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit) e traduzindo
também as expectativas de um crescimento econdémico
mundial mais fraco.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para agosto, o valor é do dia 26.

Em agosto de 2016, assistiu-se a uma apreciacdo do euro
face ao dolar, tendo, no dia 26, situado em 1,13 (+1,6% face
ao final do més de julho). Também, em agosto de 2016,
evidenciou-se uma recuperacao da libra esterlina, apés uma
desvalorizagdo acentuada registada ap6s a vitoria do Brexit
hé cerca de 2 meses.

Em julho de 2016, o indice de precos relativo ao preco do
petréleo importado desceu para 36,3 (por memoria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em agosto de
2016 e, até ao dia 26, o preco do petroleo Brent estabilizou,
situando-se, em média, em 46 USD/bbl, interrompendo a
descida registada em julho; mas diminuiu ligeiramente em
euros, para se situar, em 41 €/bbl (42 €/bbl, em média, no
més de julho), parecendo ser o inicio do reequilibrio do
mercado petrolifero.

Figura 1.12. Prego médio Spot do Petrdleo Brent
(Em USD e euros)

105 r
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 26.

Em julho de 2016, o prego das matérias-primas ndo energé-
ticas acelerou, tendo registado uma variagdo nula em ter-
mos homologos (-2,5% em junho), tendéncia que se esten-
deu a todos os produtos, tendo sido, porém, mais acentuada
para os metais e para 0s inputs industriais.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade ;| Fonte 2015 205 20 208
2T 3T i 4T g 2T abr mai jun jul
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,13 -0,01 -0,04 -0,13 -0,24 -0,28 -0,25 -0,26 -0,27 -0,29
Yield OT 10 anos — EUA** % Eurostat 23 26 221 2,8 191 175 180 180 165 150
Yield OT 10 anos — Area do euro*™ % 127 129 147 118 103 0,94 0,96 0,97 0,88 0,62
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1089 119 1120 1089 1139 110 1140 1115 110 111
DowJones* vC Yahoo -22 -0,9 -76 70 15 14 05 01 038 28
DJ Euro Stoxx50* vC “ 38 74 -9,5 54 -8,0 -4,7 08 12 -6,5 44
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 53,63 63,47 5122 44,78 3514 46,96 43,29 47,67 49,92 46,47
Spot do Petrdleo Brent em USD/bbl** VH -46,1] -42,1 -50,5 -419 -36,2 -26,0 -29,2 -273 -217 -18,2
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH DGBEPG € -355 -28,2 -410 -337 -34,8 -27,6 -32,7 -28,3 -218 -B8,7
Preco Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 434 510 417 36,7 253 353 32,2 36,1 378 36,3

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Prego Relativo do Petréleo é o récio entre o prego deimportagdo 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 rapida das Contas Nacionais Trimestrais do
INE para o 2.° trimestre de 2016 aponta para uma variagao
homologa de 0,8% do PIB, traduzindo uma desaceleracédo
face ao verificado no trimestre precedente (0,9%). De acor-
do com o INE, a procura interna registou um contributo me-
nos positivo, tendo implicito uma desaceleragdo do consumo
privado e uma maior reducdo do investimento. Por outro
lado, a procura externa liquida tera registado um contributo
positivo no 2° trimestre de 2016, o que ndo se verificava
desde o ultimo trimestre de 2013.

Figura 2.1. Produto Interno Bruto

(VH, %)
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Fonte: INE.

No trimestre terminado em junho, o Indicador de Atividade
Economica do INE registou uma deterioragcdo face ao tri-

GEE|GPEARI

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 2.° trimestre,
mostram que, em termos homélogos:

e na inddstria transformadora, o indice de producao regis-
tou uma diminui¢do de 2,0% e o indice de volume de ne-
gocios um decréscimo de 3,3% (0,2% e -3,1% no 1.° tri-
mestre de 2016, respetivamente);

e 0 indice de producdo na construcdo e obras publicas
apresentou uma quebra (-3,8% quando no trimestre ante-
rior apresentou uma variagéo de -5,2%);

e 0 indice de volume de negdcios nos servigcos apresentou
uma quebra face ao periodo homélogo de 1,6% (um de-
terioragéo de 0,3 p.p. face ao 1.° trimestre de 2016);

e 0 indice de volume de negocios no comércio a retalho
registou um crescimento de 3,0%, um valor superior em
0,5 p.p. face ao observado no trimestre terminado em
marco (2,5%).

No trimestre terminado em julho assistiu-se a uma melhoria
dos indicadores de confiangca nos sectores do comércio, da
inddstria e da construcdo, tendo o indicador de confianca
nos servicos registado uma deterioragéao.

Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)
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Figura 2.2. Indices de Producéo ©
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015
2T | 3T 4T w27 mar abr mai jul jul
PIB — CN Trimestrais VH Real INE 15 15 14 13 09 0,8*
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 10 13 14 0,7 10 12 10 11 12 12 13
Indicador de Confianga da IndUstria SRE-VCS -14 -04 -0,1 -18 -11 -15 -2,7 -18 -17 -10 -11
Indicador de Confianga do Comércio 08 10 15 04 -05 34 0,0 21 33 49 59
Indicador de Confianga dos Servigos 84 0,7 10,0 6,8 59 76 6,9 B1 32 64 76
Indicador de Confianga da Construgéo -35.8 -35,7 -34,6 -354 -339 -32,8 -32,8 -331 -32,6 -32,7 -32,1
indice de Produgéo Industrial — Ind. Transf. VH " 12 13 09 22 0,2 -2,0 -15 0,0 -4,9 -11
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. 0,1 26 01 -15 -31 -33 -4.4 -5,6 -0,7 -35
indice de Volume de Negécios - Servigos -24 -15 -15 -4.3 -13 -16 -34 -16 -2,6 -0,7
*Primeira Estimativa.
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Consumo Privado

No segundo trimestre de 2016, o indice de Volume de Ne-
gocios no Comércio a Retalho registou um crescimento
homoélogo de 3%, 0,5 p.p. acima do verificado nos primeiros
trés meses do ano. A componente alimentar foi a mais di-

Figura 2.5. Opinides dos Empresérios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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namica, crescendo 3,8% (3,7% no primeiro trimestre), en- 10 - 10
quanto a componente ndo alimentar cresceu 2,4%, acele- 10 | o~ |0
rando 0,7 p.p. face ao trimestre precedente. /‘M/\/\ — -
-30 - -30
Figura 2.4. Indice do Volume de Neg6cios no Comércio a 50 50
Retalho 70 S S S S R 7
(MM3,VH) m o < S S S 1 1w D © © ©
T 09 o9 9 o5 o 4 o 4 9 494 9 4
T L & L X L L oL xop oL
6 1 =2 3 8 8§ =2 3 8 § 2 3 8 8 =2
47 Opiniéo sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
2 L —— Opini&o sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianga dos Consumidores
0
Fonte: INE.
-2 -
4k No més de julho de 2016, foram vendidos 15 638 veiculos
5 L ligeiros de passageiros, valor que traduz um aumento de
T 9 3% 3 I I I8 Y8 Y8 g9 0,6% face a igual periodo de 2015 e uma desaceleragao
5 8§ & 8 5% 8 E 588 8 5 face ao més anterior.
Total Bens Alimentares Bens n&o Alimentares Figura 2.6. Venda de Automéveis Ligeiros de
Passageiros
Fonte: INE.
(MM3)
No trimestre terminado em julho, o indicador qualitativo de 25000 1 ig
opinido dos empreséarios relativamente ao volume de vendas 20000 | 1 40
no comércio a retalho e o indice de opinido dos empresarios 1 35
relativo a procura interna de bens de consumo apresenta- 15000 r i gg
ram uma melhoria, quando comparado com o segundo tri- 10000 I 4 20
mestre. Em sentido inverso, o indice de confianca dos con- 5 000 1 ig
sumidores e o indicador qualitativo dos consumidores relati- | 5
vo a oportunidade de aquisicdo de bens duradouros apre- 0 0
. ~ MO OO I TETITTETIT OO LWL O O O O
sentaram uma deterioragéo. R O U T
S o © © S5 O © © S5 O c © S
'“wg.QEE'_‘mg.ﬂEE'“wg-QEE'_‘
Unidades —— VH, % (eixo dta.)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
_ _ 2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte | 2015 - - -
2T 3T | 4T 1T 2T mar abr mai jun jul
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2.6 3.3 2.3 2.3 2.9 - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -123 | -124 -11.2 -141 ; -11.3 -126 | -11.7 -12.1 -11.9 -13.9 -13.1
Confianga Comércio Retalho: Vendas ultimos 3 meses| SER-VE 51 6.3 9.7 33 2.7 3.9 0.3 5.0 3.6 3.0 6.3
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 22 31 1.6 1.4 25 3.0 2.4 3.2 14 4.3
Bens Alimentares VH 1.0 0.6 1.7 1.2 3.7 3.8 3.9 5.0 0.9 5.6
Bens nao alimentares VH 3.1 4.9 1.5 1.6 1.7 24 1.3 1.9 18 35
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 25.0 | 30.1 189 136 26.4 10.6 31.8 6.4 13.7 109 0.6
Importag&o de Bens de Consumo*** VH INE 7.9 13.4 6.7 4.4 4.0 35 0.8 -3.0 9.1 4.8
*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias tteis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e M onovolumes com mais de 2300 Kg; *** Exclui material de transporte.
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Investimento

Os dados disponiveis para o investimento no trimestre ter- ~ Figura 2.8. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais

minado em julho de 2016, mostram que: Ligeiros

(VH, MM3)

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram 20 100
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Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 T
2T 3T 4T i 2T mar abr mai jul b jul
FBC —CN Trimestrais VH Real INE 4.2 8,7 24 44 -13
daqual, FBCF VH Real " 4,1 52 2,0 10 -2,0 :
Indicador de FBCF VH/mm3 " 6,6 46 6,1 54 11 05 11 18 01 05
Vendas de Cimento VH ;;‘;";’R 69 42 44 8,0 -78 -44 -8,6 -89 -2,0 -24 -7
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 79 23,6 255 10,0 20,6 rA4 459 84 21 6,1 04
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 27,6 59,2 35,6 98 38,3 23,3 452 23,7 253 215 -3,0
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -19 21 72 -6,4 -10,3 -10,0 -15,0 -20,1 -6,9 -29 0.8
Licengas de Construcdo de fogos VH " 211 229 72 249 216 54,0 352 354 1016 310
Importagdes de Bens de Capital™ VH " 35 84 11 03 40 10 50 -18 9,6 -39
indice Vol. Negé6cios da IT de Bens de Inv.** VH " -05 15 53 -10,3 -n7 -10,2 -8 -n1 -10,0 -95

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

Em termos homélogos nominais, os dados relativos ao co-
meércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o 2.°
trimestre, apontam para um decréscimo das importagées em
3,7%, acompanhada de uma evolugdo negativa de 1,9% das
exportagfes (1,2% e -1,6% no 1.° trimestre de 2016, respe-
tivamente).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também no trimestre terminado em junho, e em
homélogos nominais:

termos

e a componente extracomunitaria das exportacdes regis-
tou uma diminuicdo de 15,0%, um valor 2,1 p.p. superi-
or aos -17,1% registados no 1.° trimestre. Ja as expor-
tacbes para o mercado intracomunitario aumentaram
3,0% (4,0% no trimestre precedente);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
apresentou um aumento de 0,2%, enquanto que o mer-
cado extracomunitario comprimiu 15,5% em termos ho-
mologos (1,7% e -0,4% no 1.° trimestre de 2016, respe-
tivamente). Estes resultados resultam numa taxa de co-
bertura do comércio internacional de bens de 82,9%
(83,5% em igual periodo de 2015);

Por seu lado, em julho, as opinides sobre a procura externa
na industria evoluiram positivamente quando comparadas
com o 2.° trimestre do ano.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a Industria
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Fonte: INE.

Até junho de 2016, o excedente acumulado da balanca
corrente, corrigido de sazonalidade, foi de -134 milhfes de
euros, 0 que representa uma redugdo de 409 milhGes de
euros em termos homélogos. Este resultado traduz uma
deterioracdo nos saldos da balanca de rendimentos prima-
rios e secundérios, mais do que compensando a melhoria
registada na balanga de bens e servigos.

Figura 2.12. Balanc¢a Corrente: composicdo do saldo
(em milh&es de euros)
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Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 473 milhdes de
euros (que compara com a capacidade de financiamento de
1340 milhdes de euros no periodo homdlogo).

2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 :
2T 3T 4T i 2T fev mar abr mai jun
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 52 71 40 28 24
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 7,6 25 54 53 44
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ 0.8 -0,2 3,6 0,0 -0,7
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 11 -19 44 21 -0,5 :
Saidas de Bens VH nom “ 38 76 32 02 -16 -19 13 -36 -2,7 -11 -2,0
Entradas de Bens VH nom “ 2,0 93 -0,1 -0,3 12 -3,7 52 -0,1 -7,1 -3,8 -0,4
2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade | Fonte 2015 T S S Dif.
2T 3T | 4T T 2T jan-jun jan-jun
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 3346 313 956 1050 437 36 1340 473 -867
Saldo Balanga de Bens -8979 | -2651 -2121 -2184 -2213 -2220 -4673 -4433 240
Saldo Balanca de Servigos 12385 3043 3132 3120 3078 3068 6133 6146 B
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -3887 -952 -821 -1048 -950 -477 -2017 -2427 -409
Saldo Balanca de Rendimentos Secundéarios 1591 269 350 408 243 336 832 579 -253
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Mercado de Trabalho

De acordo com os dados do Ultimo inquérito trimestral ao Em igual periodo, o nimero de ofertas de emprego contraiu
emprego, realizado pelo INE, a taxa de desemprego, do 22,2%, enquanto o nimero de colocagfes diminuiu 10,4%.
segundo trimestre de 2016, fixou-se nos 10,8%, uma diminu- Assim, o0 racio entre ofertas e colocagdes fixou-se nos
icdo de 1,6 p.p. face ao primeiro trimestre de 2016 e o valor 75,4%, mais 6,2 p.p. do que em junho e mais 9,9 p.p. do que
mais baixo desde 2010. Para esta evolucdo concorreu um em julho de 2015.

aumento homdlogo do emprego (0,5%) e uma diminuicéo do

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocacbes
desemprego (9,8%). (MM3, VH)
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No final de julho de 2016, estima-se que mais de 1,1 mi-
Ihdes de trabalhadores se encontrassem abrangidos por
Instrumentos de Regulagdo Coletiva de Trabalho, um au-
mento de aproximadamente 110% face ao periodo homdlo-
go. J& o aumento das remunerac¢des médias implicitas fixou-
se nos 1,1%, mais 0,2 p.p. do que em junho.

Os dados do IEFP apontam para que, no final de julho,
estivessem registados, nos centros de emprego, cerca de
498 mil desempregados, uma reducédo de 6,6% face a igual
més do ano transato e o valor mais baixo desde julho de
2009. Ja o desemprego inscrito ao longo do més ascendeu
aos cerca de 47 mil pedidos, menos 16,6% do que no més

homélogo. Figura 2.16. Contratacédo Coletiva
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Desemp. Registado (f.p., mil individuos) ) o
Desemp. Inscritos (1.p., MM3, V.H., %) Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.

Fonte: IEFP.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho

. X 2015 2016 2016

Indicador Unidade | Fonte | 2015 - : s : -

2T | 3T | 4T 1T | 2T mar | abr | mai | jun | jul

Taxa de Desemprego* % INE 12.4 119 119 12.2 12.4 10.8 12 11.6 11.2 11.2
Emprego Total* VH “ 1.1 1.5 0.2 1.6 0.8 0.5 0.6 1.0 0.8 0.9 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -7.3 -12.7  -126 -7.3 -2.6 -4.7 -2.6 -1.8 -34 -4.7 -6.6
Desempregados Inscritos (l.p.) VH “ -1.3 18 -2.4 -2.0 -7.1 -3.8 -11.8 -6.7 3.9 -7.7 -16.6
Ofertas de Emprego (l.p.) VH “ 10.1 16.1 12.6 3.6 2.6 -6.0 -2.7 -19.2 1.7 0.7 -22.2
Contratacdo Coletiva VH MSESS 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 1.1
indice do Custo do Trabalho** - Portugal| ~VH INE 18 2.0 -1.0 2.2 0.7 25 - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH Eurostat| 1.5 1.8 13 1.1 1.8 - - - - -
*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistracéo Piblica, Educagéo, Salde e Outras Atividade; f.p. - no fimdo
periodo; Lp. ao longo do periodo.
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Precos

A variacdo homéloga do indice de Precos no Consumidor
(IPC), em julho de 2016, foi de 0,6%, valor 0,1 p.p. acima do
registado em junho. Em termos médios homologos dos
tltimos 12 meses, o IPC aumentou 0,6%, valor idéntico ao

do més precedente.

Figura 2.17. Taxa de Variacdo do IPC
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O prego do Bens e dos Servigos apresentaram evolugdes
distintas, com o preco dos bens a apresentar um crescimen-
to ligeiro de 0.1% (-0,1% em junho), enquanto o pregco dos
servigos desacelerou 0,2 p.p. para os 1,3%.

Ja o IPC excluindo produtos energéticos e alimentares ndo
transformados (IPC subjacente), acelerou 0,1 p.p. para os
0,8%, levando a que o diferencial deste face ao IPC total se
fixasse nos 0,2 p.p.. Para esta evolug&o concorreu a acele-
racdo dos bens alimentares ndo processados, cujo IPC
cresceu 3,3% (2,3% em junho).

Figura 2.18. Taxa de Variacdo do IPC (Bens a e Servigos)
(MM12, VH, %)

Relativamente as classes do IPC, constata-se que as que
registaram a maior quebra foram a os Transportes e a Sau-
de (com uma quebra de 2,1% e 0,7%, respetivamente),
enquanto a Restauracgdo e Hotelaria e as Bebidas Alcodlicas
e Tabaco foram as que mais aumentaram (2,6% e 1,8%
respetivamente).

O indice Harmonizado de Precos no Consumidor registou,
em Portugal, uma variagdo homéloga superior, em 0,1 p.p.,
a do IPC total (0,7%), enquanto a zona euro apresentou
uma varia¢do de 0,2%, levando a que o diferencial entre as
duas se fixasse nos 0,6 p.p..

O indice de Pregos na Produg&o Industrial (IPPI) apresen-
tou, em julho de 2016, uma variacdo homologa de -3,4%,
menos 0,2 p.p. do que no més precedente.

Figura 2.19. Taxa de Variacdo do IPPI
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Fonte: INE.

Ao nivel das secg¢Bes industriais, as Indistrias de Eletricida-
de, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio foram as que

3 1 apresentaram a maior quebra (3,9%), sendo também de
21 destacar que nenhuma das secgfes, para as quais dados se
(1)'\ N encontram disponiveis, apresentou uma evolugdo positiva
1 WW\/ YN do IPPI. Relativamente aos grandes agrupamentos industri-
2 | ais, todos registaram uma evolugdo negativa, com a Energia
3 4 e apresentar a maior quebra (-9,8%). Com efeito, excluindo
-4 o efeito da Energia, o IPPI teria caido 1% em julho, valor
g3 3 3 3 38 38338 8 3 idéntico ao de junho.
= 3852385323483 °¢%
Diferencial (p.p.) Bens Servigos
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Precos
) ) 2015 2016
Indicador Unidade{ Fonte | 2015 - - - T
nov | dez jan | fev mar | abr mai | jun i jul
indice de Pregos no Consumidor VvC INE : -0.2 -0.3 -1.0 -0.4 1.9 0.4 0.3 0.1 -0.7
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0.5 0.6 04 0.8 0.4 0.4 0.5 0.3 0.5 0.6
indice de Precos no Consumidor VM12 “ : 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
IPC - Bens VH “ 01 | -01  -01 0.2 -05 -0.4 -0.2 -0.6 -0.1 0.1
IPC - Servigos “ “ 13 1.8 11 15 16 1.7 15 1.8 15 13
IPC Subjacente* “ “ 0.7 1.0 0.5 1.0 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 0.8
indice de Pregos na Produg&o industrial VH " -3.0 -3.5 -2.7 -2.4 -2.9 -3.9 -4.3 -4.6 -3.2 -3.4
IHPC “ “ 0.5 0.6 0.3 0.7 0.2 0.5 0.5 0.4 0.7 0.7
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. FEurostat| 0.5 0.5 0.1 0.4 0.3 0.5 0.8 0.5 0.6 0.6
* |IPC subjacente exclui os bens alimentares ndo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em agosto de 2016, os indices bolsistas internacionais tive-
ram uma evolugdo relativamente favoravel e os mercados
financeiros tornaram-se menos volateis, traduzindo a dimi-
nuicdo dos riscos surgidos apoés o referendo britnico sobre
a saida deste pais da Unido Europeia. Assim, a 26 de agos-
to de 2016, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones valoriza-
ram-se 5,1% e 2,6%, respetivamente, face ao final do més
de junho.

Figura 2.20. indices Bolsistas
(agosto 2014=100, fim do periodo)
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Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para agosto, o valor é do dia 26.

A semelhanca dos indices bolsistas internacionais, o PSI-20,
no dia 26 de agosto de 2016 também se valorizou face ao
final de junho (+5,4%); mas recuou, em cerca de 1% face,
ao final do més de julho. Para esta Ultima evolugdo, tera
contribuido a continuagdo de uma situagdo fragil do pais,
nomeadamente em termos de crescimento econémico e da
necessidade de recapitalizagdo do setor bancario em Portu-
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Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
(va, em %)
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Fonte: Banco de Portugal.

A melhoria do crédito destinado as familias (de -2,1% em
maio, para -1,9% em junho de 2016), resultou do fortaleci-
mento do crédito ao consumo. Ja relativamente ao crédito a
habitacdo, este manteve-se estavel (em -3,0%) e, o aplicado
para outros fins deteriorou-se para -2,9% (-2,4% no més
anterior).

As taxas de juro das operagdes do crédito diminuiram quer
para as empresas quer, para os particulares (abrangendo
todos 0s segmentos), embora de forma mais pronunciada
para os empréstimos destinados ao consumo e outros fins,
cujas taxas desceram para 7,24% em junho de 2016
(7,89%, no mesmo periodo de 2015).

Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos

(em %)
gaL 9,0
8,0
Em junho de 2016, a variacdo anual dos empréstimos ao 7,0
setor privado ndo financeiro estabilizou em torno de -2,2% 6.0
em termos anuais (igual ao més precedente). Esta evolucao 5.0
. . . ~ Rt . - N 4,0
deveu-se a uma ligeira deterioracdo do crédito atribuido as 0
empresas néo financeiras, a qual foi compensada por uma 2’0
melhoria dos empréstimos destinados aos particulares. Lo P
010 ™ o™ = =< < w w0 wn © ©
Consumo e outros fins (esc.direita) Empresas --------=- Habitagao
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade{ Fonte 206 205 7 206 T
nov dez jan fev mar | abr mai § jun jul
Yield OT Danos PT* % IGCP 25 23 25 29 30 29 31 31 31 29
Yield OT 0-Spread Portugal face aAlemanha* | ph. “ 186 184 186 254 287 277 288 289 31 303
PSI20* vC CMVM 07 22 0,7 -4,7 59 53 06 -19 -0,2 6,6
Empréstimos a particulares: - para habitagao var BP -33 -35 -33 -32 31 31 -30 -30 -30
- para consumo var “ 28 13 28 31 45 50 50 6,3 8,0
Empréstimos a empresas vart “ -2,2 -3,2 -2,2 21 -25 -29 26 24 25
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % ‘ 125 126 125 124 122 120 18 116 15
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % 337 346 337 335 329 3,24 320 356 34

* Fim de periodo; ** Variagéo anual. Nota: As taxas de variagdo anual séo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de

titularizacéo, e transac6es mensais, as quais séo 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

No final de julho, a execugado orcamental do sector das Administracdes Publicas registou um saldo global negativo de 4.981
milhdes de euros, correspondendo a uma melhoria de 543 milh8es de euros relativamente ao saldo registado no mesmo
més do ano anterior'. Para este resultado contribuiu o crescimento de 2,8% da receita efetiva gue mais que compensou o
aumento de 1,3% da despesa efetiva®. Este resultado foi acompanhado de um saldo primario de 316 milhdes de euros que

corresponde a uma melhoria de 901 milhdes de euros face

ao més homdlogo do ano anterior. O crescimento da receita

efetiva foi marcada pela evolugdo da receita fiscal (1,9%) e contributiva (4,3%), enquanto na despesa efetiva destaca-se o

aumento das Despesas com o Pessoal (3,2%) e dos Juros e

Outros Encargos (7,2%) acompanhados de uma reducdo das

despesas com a Aquisicdo de bens e Servicos (-0,6%). O saldo primario foi positivo e da ordem dos 316 milhdes de euros,
gue compara com o valor negativo de 585 milhdes de euros registados no més homologo do ano anterior.

Estado

O subsetor Estado registou um saldo global negativo de
6.483 milhdes de euros, representando uma deterioragdo de
1.668 milhdes de euros relativamente ao més anterior, mas
mantendo praticamente o mesmo valor do més homdlogo de
2015. O saldo primério apresenta um valor negativo de 1.563
milhdes de euros, correspondendo a uma melhoria de 375
milhdes de euros, face ao valor registado no més homdlogo
do ano anterior.

Figura 2.23. Execu¢do Or¢camental do Estado
(VHA, em %)

Para a evolucdo da receita total contribuiu 0 aumento de
2,3% da receita fiscal explicado por um crescimento de 8,4%
das receitas com origem nos impostos indiretos, compensan-
do a reducgdo de 5,3% registada nas receitas provenientes
dos impostos diretos.

No crescimento da despesa destaca-se o aumento de 2,1%
das Despesas com o Pessoal e o aumento de 8,5% da des-
pesa com Juros e Outros Encargos (cujo valor atingiu os
4.921 milhdes de euros). As despesas com Aquisicdo de
Bens e Servigos, por sua vez, apresentam uma diminuicdo de

6 7 10,3% em relagéo ao periodo homélogo do ano anterior.
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da receita de 2,4%, superior ao crescimento de 1,9% da des-
pesa' O grau de eXeCUQéO da receita e da deSpesa SitUOU'Se Aquisicéo de bens e servicos Despesa c/ pessoal Transf. cor. p/ AP
abaixo do grau de execugédo do periodo homélogo, 1,2 pontos rFonte: DGO.
percentuais e 1,7 pontos percentuais, respetivamente).
Quadro 2.8. Execu¢do Or¢camental do Estado
2015 2016 2015 2016 2016
jan ajul jan ajul abr mai jun jul
10”6 euros grau de execugao (%) VHA (%)
Receita Total 23226 23784 53,8 52,6 1,7 3,2 2,9 2,4
Receita corrente 23160 23703 54,0 52,6 1,6 3,2 2,9 2,3
Impostos diretos 9351 8 857 51,4 49,4 -3,0 -3,0 -3,8 -5,3
Impostos indiretos 11543 12 510 55,3 54,3 7.8 8,8 8,7 8,4
Despesa Total 29 700 30267 60,4 58,7 1,8 15 0,9 1,9
Despesa corrente 28914 29 559 60,6 59,4 2,8 2,0 11 2,2
Despesa com pessoal 5545 5660 65,1 62,2 1,5 2,0 2,0 2,1
Aquisi¢éo bens e servigos 807 723 49,5 41,9 -11,8 -10,0 -10,0 -10,3
Subsidios 62 51 40,6 37,4 -39,3 -24,4 -35,5 -16,9
Juros 4537 4921 60,8 65,2 15,2 10,3 6,8 8,5
Transferéncias corr. p/ AP 16 188 16 531 61,4 60,4 2,8 2,6 1,1 2,1
Saldo Global -6 475 -6 483 - - - - - -
Saldo Primario -1937 -1 563 - - - - - -
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 variaces em percentagem referem-se ao periodo homélogo do ano anterior.

22 BMEP N.° 08|2016 — Conjuntura



Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execucdo or¢camental dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) registou em julho um saldo global de 139 milhdes de
euros, representando uma melhoria de 54 milhdes de euros
relativamente ao més homologo do ano anterior.

A receita total cresceu 1,7% em termos homdlogos, com-
pensando o aumento de 1,3%da despesa total.

Do lado da receita destaca-se o aumento de 3,2% das
transferéncias correntes, enquanto do lado da despesa
assinala-se o aumento de 5,3% das Despesas com o Pes-
soal e 0 aumento de 1,3 das despesas com a Aquisi¢cao de
Bens e Servigcos. O grau de execug¢do or¢camental da des-
pesa (54,4%) situou-se abaixo do grau de execucdo da
receita (56,9%).

No mesmo periodo, as EPR incluidas neste subsector,
apresentaram um saldo global negativo da ordem dos 700
milhdes de euros, valor préximo do saldo negativo registado
no més homélogo.

Para este resultado ter4 contribuido o aumento de 4,7% da
receita superior ao da despesa (3,6%). Dentro da despesa
destaca-se 0 aumento das Despesas com o Pessoal
(7,4%), resultado da reversdo gradual da redugéo remune-
ratéria na Administracdo Publica (note-se que os Hospitais,
EPE estéo incluidos nas EPR), e a reducdo das despesas
com a Aquisi¢éo de Bens e Servigos (3,1%).
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Servigco Nacional de Saude (SNS)

A execucdo orcamental do SNS (6tica de compromissos)
registou um saldo global positivo de 2 milhdes de euros.
Este resultado significa uma melhoria de 74 milhdes de
euros relativamente ao periodo homalogo.

A receita apresentou um crescimento de 4,3%, superior ao
crescimento de 2,8% da despesa. Relativamente a evolu-
¢cdo da despesa efetiva destaca-se o aumento das Despe-
sas com o Pessoal (4,6%) e o aumento da despesa com a
Aquisicdo de Bens e Servigos (1,3%). Em contrapartida, as
despesas de capital apresentam uma reducdo substancial
(22,1%).

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucgdo orgamental da CGA registou um saldo global
positivo de 138 milhdes de euros (115 milhdes de euros no
més anterior), correspondendo a uma reducdo do exceden-
te em 57 milhdes de euros relativamente ao més de julho
do ano anterior.

A receita apresenta uma reducao de 0,8% e a despesa um
aumento de 0,2% relativamente ao més homodlogo. A
reducao da receita esta associada a uma reducéo de 0,6%
na Comparticipa¢do do Orgcamento do Estado e, 0 aumento
da despesa, resulta do aumento da despesa com Pensdes
e Abonos da Responsabilidade da CGA (0,1%).

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

Servigos e Fundos Auténomos dos quas(;cirsn;friecs;sa:ubhcas
2055 2016 2015 2016
janajul janajul
Grau de Grau de
10° euros 10°euros | execucdo |[10°euros 10° euros execugao
(%)* (%)*
Receita Total 16 353 16 625 56,9 4680 4901 53,1
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 2430 2451 617 - - -
Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 9557 9814 555 247 282 28,6
Despesa Total 16 268 16 486 544 5407 5601 515
Despesa com pessoal 3625 3818 59,0 2017 2166 60,6
Aquisicao de bens e servigcos 364 3660 531 1699 1647 48,6
Transferéncias correntes 6679 6719 59,4 35 64 33,2
Saldo Global 85 139 - -728 - 700 -

Fonte: DGO.

Quadro 2.10. Execucdo Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servigo Nacional de Salude Caixa Geral de Aposentagdes
205 2016 2055 2016
janajul janajul
Execugéo Execugéo
10° euros VHA (%) | face ao OE 10° euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%)
Receita Total 4879 5089 4,3 58,1 Receita Total 6125 6077 -0,8 62,3
Receita fiscal 48 59 - 56,3 Contribuicdes p/ a CGA 2428 2449 0,9 61,7
QOutra receita corrente 4783 5000 4,5 58,2 Quotas e contribui¢cdes 2367 2388 0,9 61,7
Receita de capital 48 30 - 47,1 Transferéncias correntes do OE 3139 3120 -0,6 63,2
Despesa Total 4950 5087 2,8 56,9 Comparticipagdo do OE 2986 2969 -0,6 63,7
Despesa com pessoal 1942 2032 4,6 56,6 Compensagao por pagamento de pensdes 154 151 -19 61,2
Aquisi¢éo de bens e servicos 2900 2936 1,3 57,1 Despesa Total 5930 5939 0,2 60,9
Despesa de capital 62 49 -22,1 44,3 Pensdes 5825 5829 0,1 60,9
Saldo Global -72 2 - Saldo Global 195 138 -

Fontes: Administracédo Central do Sistema de Salde e DGO.
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Seguranca Social

Em julho a execugcdo do orgcamento da Seguranga Social
apresentou um saldo global de 892 milhées de euros, infe-
rior ao verificado no més anterior (1.299 milhdes de euros),
mas superior em 261 milhdes de euros ao valor registado
no més homalogo. Globalmente, a execug¢édo orgcamental da
receita no més de julho (58,1%) situou-se ligeiramente
acima da execucao da despesa (57,1%).

A receita contribuiu para este resultado com um crescimen-
to de 3,8%, superior ao crescimento de 2,2% registado na
despesa. A evolucdo da receita assenta no aumento de
4,5% das Contribuicdes e Quotiza¢Bes, enquanto a despe-
sa reflete o aumento de 2,7% da despesa com Pensdes,
parcialmente compensado pela reducdo de 14,8% das
despesas relacionadas com as Presta¢cfes de Desemprego.

Figura 2.25. Execuc¢do Or¢camental da Seg. Social
(VHA, em %)

Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.27. Numero de Pensfes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execuc¢do Orcamental da Segurancga Social
Seguranga Social
2015 2016 2015 2016
jan a jul jan a jul
10° euros D°euros | VHA Execugdo face ao OE (%)
Receita Total 14679 15242 3,8 58,1 58,1
Contribuiges e quotiza¢des 8025 8389 45 55,9 56,5
Transferéncias correntes da Adm. Central * 5817 5 686 -2,3 64,2 63,4
Despesa Total 14048 14 351 2,2 57,6 57,1
Pensdes 9289 9 537 2,7 60,2 60,6
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 280 275 -1,8 56,2 57,0
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 1077 918 -14,8 52,2 56,1
Prestacdes e agao social 968 944 -2,4 58,3 56,1
Saldo Global 631 892 - - -
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Administracao Regional

O saldo global resultante da execug¢do or¢camental da
Administracdo Regional encontra-se praticamente em
equilibrio no final do més de julho (-2 milhGes de euros).
Este resultado significa uma melhoria do saldo em 73
milhdes de euros relativamente ao més anterior e de 103
milhdes de euros face ao periodo homélogo.

Para este resultado contribuiu um crescimento de 9,1% da
receita, que mais do que compensou 0 aumento de 1,1%
da despesa.

A evolucdo da receita apoia-se no aumento das receitas
de impostos (1,3%), enquanto na evolucdo da despesa
destaca-se 0 aumento das Despesas com o Pessoal
(4,1%) e a reducdo das despesas com a Agquisi¢do de
Bens e Servigos (1,3%). As Aquisi¢cdes de Bens de Capital
encontram-se marcadas por uma forte reducéo (26,1%),
resultado de um menor volume de pagamentos de despe-
sas de anos anteriores pela RAM.

Figura 2.28. Execugédo Or¢gamental da Administracao
Regional

(VHA, em %)
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Administracao Local

O saldo de execugdo or¢camental da Administracéo Local
manteve-se praticamente ao nivel do registado no més
anterior: 474 milhdes de euros, representando uma me-
Ihoria de 134 milhdes de euros face ao més homadlogo.

Para este resultado a receita e a despesa apresentaram
comportamentos distintos: um crescimento de 0,3% da
receita contra uma redugdo de 3,4% da despesa. Esta
evolucdo confirma a tendéncia que se tem vindo a verifi-
car desde o inicio do ano.

A evolugdo da receita esta associada a um crescimento
da receita fiscal (5%), particularmente do Impostos Muni-
cipal sobre Transmissbes (18,4%), e de um decréscimo
das receitas de capital com origem na Unido Europeia
(36,7%). A diminuicdo da despesa é fortemente influenci-
ada pela Aquisicao de Bens de Capital (reflexo da menor
receita de Fundos Europeus), que continua a registar uma
reducéo acentuada (29,1%), Esta evolugdo é parcialmente
atenuada pelo aumento de 1,6% das Despesas com o
Pessoal e de 0,8% da despesa com origem nas Aquisi¢cao
de Bens e Servigos.

Figura 2.29. Execugdo Orgcamental da Administracéo
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Fonte: DGO.
Receita total Despesa total Despesa com pessoa
Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execuc¢ado Or¢camental das Administracdes Local e Regional
Administracdo Regional Administracdo Local
2015 2016 2015 2016
janajul janajul
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita total 1302 1420 9,1 3989 4001 0,3
Impostos 758 768 1,3 1360 1428 5,0
Transferéncias correntes 49 341 1475 1478 0,2
Despesa total 1406 1422 11 3649 3527 -3,4
Pessoal 590 614 4,1 1340 1361 16
Aquisicao de bens e servicos 345 341 -1,3 1118 1126 0,8
Transferéncias correntes 123 119 -34 318 341 7,1
Investimento 92 68 -26,1 602 427 -29,1
Saldo global - 105 -2 - 340 474 -
Fonte: DGO.

BMEP N.© 082016 — Conjuntura

25



GEE|GPEARI

Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida consolidada do sector das Administra¢des Publi-
cas (critério de Maastricht) atingiu no final do més de
junho o montante de 240.019 milhdes de euros. Este valor
representa um aumento de 2.402 milhdes de euros relati-
vamente ao més anterior (1%) e um aumento de 8.674
milhdes de euros relativamente ao final de 2015 (3,75%).

A Administragdo Central continua a manter o maior peso
na divida total, sendo a principal responsavel pelo aumen-
to que se verificou relativamente ao més anterior.

No mesmo periodo a Administrac@o Central detinha dep6-
sitos no montante de 18.023 milhdes de euros, o que
representa uma diminui¢do de 1,9% face ao més anterior
e um aumento de 36% face a dezembro de 2015.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas
(milhGes de euros)

2015 dez 2016 mai 2016 jun

Administragdes Publicas 231345 237 617 240 019
Por subsector:

Administrag&o Central 233139 240 247 242 406

Administrac&o Regional e Local 10 646 10 839 10897

Seguranca Social 2 2 2

Consolidacéo entre subsectores 12 442 13471 13 286
por memoéria:

Depésitos da Administracdo Central 13 252 18 371 18 023
Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes

Publicas

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

2015dez | 2016jun | 2016 jul

Administragdes Publicas 2193 2524 2455
Por subsector:

Administrag&o Central 290 484 481

Administrag&o Regional 638 612 576

Administrag&o Local 1264 1429 1397

Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

A divida ndo financeira do sector das AdministracGes
Publicas ascendia, no final de julho, a 2.455 milhdes de
euros. O nivel de divida representa uma melhoria de 2,8%
relativamente ao valor registado no final do més anterior,
mas continua a significar um aumento de 11,9% face ao
final do ano anterior.

A estrutura da divida tem-se mantido praticamente inalte-
rada, destacando-se o subsector da Administragéo Local
com um peso relativo de 57%, seguindo-se a Administra-
¢ao Regional (23%) e a Administracao Central (20%).

Os pagamentos em atraso no sector das Administracdes
Publicas atingiram em julho o montante de 1.138 milhdes
de euros, correspondendo a uma ligeira melhoria face ao
més anterior (0,3%), mas mantendo um crescimento ele-
vado relativamente ao montante registado no final do ano
de 2015 (23,8%). Mante m-se inalterada a estrutura dos
pagamentos em atraso: os Hospitais E.P.E. continuam a
ser responsaveis por cerca de 59% do total dos pagamen-
tos em atraso, seguindo-se a Administracdo Local com
cerca de 20% e a Administracdo Regional com cerca de
16% daquele total.
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Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milh&es de euros)

2015dez | 2016jun | 2016 jul
Administragdes Publicas 920 1142 1138
Por subsector:
Administracdo Central (excl. satde) 13 22 23
SNS 4 8 15
Hospitais EPE 451 681 675
Empresas Plblicas Reclassificadas 15 13 14
Administracdo Regional 194 184 188
Administracéo Local 242 234 223
Outras Entidades 1 2 2
Empresas publicas néo reclassificadas 1 2 2
Adm. Publicas e outras entidades 921 1144 1140

Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

No final do més de julho a divida direta do Estado atingiu o
montante de 235.993 milhdes de euros, representa um
aumento de 1.248 milhdes de euros relativamente ao més
anterior (0,5%). No final do periodo mantinha-se inalterada
a estrutura da divida: a divida transacionavel representava
57% da divida total, a divida ndo transacionavel 13% e a
divida correspondente ao Programa de Assisténcia Eco-
némica e Financeira cerca de 30%.

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

S I I e 30/uV16
Saldo Emissdes Amortiz Outros Saldo

Transacionavel 133193 : 1748 140 133 688
da qual: Bilhetes do Tesouro 15 054 1647 1539 0 14523
da qual: Obrigacdes Tesouro 110 593 1230 80 -44 111 679
Néo Transacionavel 31302 999 1205 32146
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 22578 220 60 0 22852
da qual: CEDIC e CEDIM 5716 769 1135 0 6284
Prog. de Ajustamento Econémico 70251 0 0 477 70 160
Total 234 746 3876 2952 617 235993

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

Durante o més de agosto, o IGCP, E.P.E., colocou no mer-

cado 1.567 milhdes de euros em Bilhetes do Tesouro, atra-

vés de dois leildes com as seguintes caracteristicas:

e em 19 de agosto, um montante de 412 milh6es de euros
(12 milhdes de euros na fase ndo competitiva), com ma-
turidade em novembro de 2016 e uma taxa média pon-
derada de -0,108%;

e na mesma data, um montante de 1.155 milhdes de euros
(255 milhGes de euros na fase ndo competitiva), com
maturidade em julho de 2017, e uma taxa média ponde-
rada de 0,007%.

Durante o més de agosto ndo foram realizadas operacdes
de colocagéo de Obriga¢des do Tesouro.

Figura 2.30. Emissfes de BT
Taxa média ponderada
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3. Comércio Internacional !
Evolucdo global '

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos
primeiros seis meses de 2016, as exportacdes de merca-
dorias diminuiram, em termos homologos, 1,8% enquanto
as importagBes diminuiram 1,4% Bl Nesse periodo, o
défice da balanca comercial de mercadorias (fob/cif)
agravou-se 0,5%. Excluindo os produtos energéticos, as
exportacdes cresceram 0,9% e as importagfes registaram
uma variagao homologa positiva de 4,4% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolugdo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importacfes pelas Exportacdes de Mercadorias
(%)

92,8 92,4 90,2

= 88,1 86,2
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Nos primeiros seis meses de 2016, as exportagdes repre-
sentaram 83,2% das importa¢des, o que se traduziu num
decréscimo de 0,3 p.p. na taxa de cobertura das importa-
¢Oes pelas exportagdes, face ao periodo homoélogo. Exclu-
indo os produtos energéticos, as exportagdes passaram a
representar 86,2% das importacdes (-3 p.p. que em igual

periodo do ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de junho

Valores em milhdes de Euros

janeiro ajunho 2015 2016 TVH
Intra+Extra UE
Exportacdes (fob) 25232 24 783 -1,8
Importacdes (cif) 30 222 29 799 -1,4
Saldo (fob-cif) - 4990 -5016 0,5
Cobertura (fob/cif) 83,5 83,2 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 18 411 19 053 3,5
Importagdes (cif) 23074 23283 0,9
Saldo (fob-cif) - 4663 - 4229 -9,3
Cobertura (fob/cif) 79,8 81,8 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 6 821 5729 -16,0
Importagdes (cif) 7 148 6 516 -8,8
Saldo (fob-cif) - 327 - 787 140,4
Cobertura (fob/cif) 95,4 87,9 -

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

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

Quadro 3.1. Evolugdo da Balanga Comercial

Nota:

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

(valores acumulados)

Nos primeiros seis meses de 2016, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE recuperou 9,3% em
termos homélogos, com as exportacdes de mercadorias a
crescerem 3,5% e as importagfes a aumentarem 0,9%. O
défice da balanga comercial de mercadorias Extra UE

janeiro ajunho VH
Intra + Extra-EU T o T
(milhdes de Euros) 2015 2016 | VH Otimos | Utimos
i { 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 25.232 24.783 -1,8 -1,9 -0,1
Importagdes (cif) 30.222 29.799 -1,4 -3,7 -0,8
Saldo (fob-cif) -4.990 -5.016 0,5 -11,8 -4,0
Cobertura (fob/cif) 83,5 83,2 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 23.200 23.419 0,9 1,3 2,4
Importagdes (cif) 26.023 27.169 4,4 3.4 4,8
Saldo (fob-cif) -2.823 -3.750 32,9 19,1 23,6
Cobertura (fob/cif) 89,2 86,2 - - -
Extra-EU janeiro ajunhko . VH -
(milhdes de Euros) 2015 2016 E VH Utimos | Ultimos
{ { 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 6.821 5.729 -16,0 -15,0 -11,9
Importacdes (cif) 7.148 6.516 -8,8 -15,5 -8,2
Saldo (fob-cif) -327 -787 140,4 -19,9 84,4
Cobertura (fob/cif) 95,4 87,9 - - -

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

Notas:

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

agravou-se consideravelmente (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugédo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(milhdesdeEuros) | 2015 | 2016 | TVH 2015 | 2016 | TVH
jan 4421 4365 -13 3788 3695 24
fev 4480 4714 5.2 3973 4026 13
mar 5315 5311 0,1 4408 4248 -36
abr 5243 4871 7.1 4258 4145 27
mai 5352 5150 -338 4251 4204 1,1
jun 5411 5388 04 4555 4465 -2,0
jul 5410 4696
ago 4213 3319
set 5216 4140
out 5336 4524
nov 5027 4330
dez 4818 3629
1° Trim 14216 14390 12| 12168 11969 -1,6
2° Trim 16006 15409 37| 13064 12814 -1.9
3° Trim 14 839 12155
4° Trim 15181 12 483

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

Nota:

ExportagGes: somatorio das exportagées para o espago comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informag&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.° 8/2015”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de junho de 2016 correspondem a uma verséo preliminar. Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as néo respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE n&do recebeu
ainda informacéo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagfes intracomunitarias
abaixo do qual os operadores séo dispensados da declaracio periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaracdo periddica fiscal: no caso
de Portugal, 250 mil euros para as importagées 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 declarag6es Intrastat e do IVA, a comparagéo com os dados com a IES.

[3] Exportagbes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das impor-
tacBes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros seis meses de 2016, as exportacdes de
mercadorias diminuiram, em termos homologos, 1,8%.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cresci-
mento de 0,9%.

Entre janeiro e junho de 2016, destaca-se o contributo
positivo dos “Produtos acabados diversos” e dos “Téxteis,
vestuario e seus acessorios” (ambos com +0,5 p.p.). As
“Maquinas e aparelhos e suas partes” sdo o grupo de
produtos que maior peso tem nas exportagbes de merca-
dorias (15,3%). Seguem-se os “Quimicos” (13,1%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exportagdes no Gltimo
ano a terminar em junho de 2016.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos registou
um contributo positivo contrariando o decréscimo das ex-
portagdes totais (-0,1%). Os produtos relativos aos “Produ-
tos acabados diversos”, “Quimicos” e “Téxteis, vestuario e
seus acessorios” registaram os maiores contributos positi-
vos (todos com +0,6 p.p.).

De referir, ainda, os contributos das “Maquinas e aparelhos
e suas partes”, “Madeira, cortica e papel” e “Agroalimenta-
res” (0,5 p.p., 0,4 p.p. € 0,3 p.p., respetivamente).

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

Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2016
(Total: -0,1%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportagdes de Mercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

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

Quadro 3.4. Exportacdes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-jun Anual jan-jun ultimos 12 meses " jan-jun
VH @ contrib. VH contrib.
205 | 2016 2010 2015 2015 2016 p.p.Lo ppL
Total das Exportagdes 25 232 24 783 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,1 -0,1 -18 -18
Agro-alimentares 2962 2964 n7 27 n7 2,0 23 03 01 0,0
Energéticos 2032 1364 6,4 76 8,1 55 -26,6 -2,3 -32,9 -2,6
Quimicos 3u48 3255 19 26 25 B1 51 06 34 04
M adeira, cortiga e papel 2004 2056 9,0 8,1 7.9 8,3 4,8 04 2,6 0,2
Téxteis, vestuario e seus acessorios 2461 2583 04 9.8 9.8 104 57 06 4,9 05
Calgado, peles e couros 1042 1069 41 4.3 41 43 14 0,1 2,6 0,1
Minérios e metais 2605 2342 07 9,7 103 95 -10,3 -11 -10,1 -10
M aquinas e aparelhos e suas partes 3673 3784 15,1 14,6 14,6 15,3 3,2 0,5 3,0 04
M aterial de transp. terrestre e suas partes 2914 2830 16 10,9 16 14 18 0,2 -29 -0,3
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 49 161 0,6 0,6 0,6 0,7 134 0,1 8,3 0,0
Produtos acabados diversos 2242 2374 8,6 9,0 8,9 9,6 73 0,6 5.9 05
Pormemoria:
Total sem energéticos 23200 23419 93,6 924 919 945 24 22 09 09

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

Notas:

Exportagcdes: somatério das exportagées para o espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros.

[1 Uitimos 12 meses a terminar em junho de 2016.
[2](jul 15-jun 16)/(jul 34-jun 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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Nos primeiros seis meses de 2016, as exportacdes para a Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacdes
UE cresceram, em termos homdlogos, 3,5%. As exporta- para uma Selecao de Mercados e Contributos
¢bes com destino aos paises da UE-15 registaram uma Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2016
taxa de variacdo homologa positiva de 3,3% enquanto as
exportacBes com destino aos Paises do Alargamento Taxas de variacéo homdloga (%)
cresceram 6,9%. As exportagBes para paises terceiros Aggpla 42,3
. . ~ ~ . na
registaram uma taxa de variagdo homologa negativa de Brasil
16% (Quadro 3.5). Mo s
) Argé_lia
As exportacbes de mercadorias para a Franga e Espanha baises gi;'g;cg
(ambos com +0,8 p.p.) foram as que registaram o maior Alemanha
. . . ~ T i
contributo positivo Intra UE-15, seguidas das exportaces TN
H H Italia
para o Reino Unido (+0,6 p.p.). Espanha
. . . Suécia
No udltimo ano a terminar em junho de 2016, as exporta- MFram;a
~ ’, , arrocos
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homé- Polonia
logos, 4,7%. As exportacbes para os paises da UE-15 Reino ‘;3',5;;
registaram uma taxa de variagdo homoéloga positiva de Irlanda —— 2.5
4,5 %. As exportacdes para Espanha (+1,4 p.p.) e a Fran- 50 40 -30 -20 10 0 10 20 30 40
gg (+1,0 p.p.) foram a~s gue mais conttlbwram p.ara o cres Contributos (p.p.)
cimento das exportacdes. Entre os paises terceiros, desta- Angol a0
ca-se a variagdo homéloga positiva das exportagdes para cma'al ' -0,42
B rasi -0,26
a Suica (+12,6%), o Marrocos (+10,4%) e EUA (+4,3%). Paises Baixos 012
No mesmo periodo, destaca-se o decréscimo das exporta- Mocanbe e ol
¢bes com destino a Angola (-42,3%) e a China (-23,8%) CA%Z‘I’; :ggg
(Figura 3.3). Turquia ' 0,02
Suécia 0,06
Suica 0,11
Polénia 0,12
Marrocos 0,13
Alemanha 0,13
Irlanda 0,13
Italia 0,16
EUA 0,21
Reino Unido 0,73
Franca 0,98
Espanha 1,44
-3,0 -20 -1,0 0,0 1,0 2,0

Fonte: Quadro 3.5. Evolucéo das Exportagdes de Mercadorias com destino
a uma Selecao de Mercados.

Quadro 3.5. Evolugao das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢cdo de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob) Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
Destino Jan-un anual jan-jun Zmeses’ - Jann -
VH @ contrib. VH contrib.
2055 | 2016 200 | 2055 205 | 2016 ppl pp
TOTAL 25232 24 783 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,1 -0,1 -18 -18

Intra UE 18 411 19 053 75,4 72,8 73,0 76,9 4,7 3,3 3,5 2,5

dos quais:

UE-15 17 522 18 103 72,3 69,2 69,4 73,0 4,5 3,1 3,3 2,3
Espanha 6358 6568 27,0 250 25,2 26,5 6,0 14 33 08
Franca 3065 3275 20 »1 »1 B2 84 10 6,8 08
Alemanha 3054 2987 B0 ns »1 21 11 01 -22 -03
Reino Unido 1640 1791 55 6,7 6,5 7.2 ns 0,7 9.2 06
Paises Baixos 1009 925 39 4,0 4,0 37 -30 -0,1 -84 -0,3
Italia 800 860 37 32 32 35 50 0,2 75 0,2
Bélgica 574 630 26 23 23 25 -4,4 -0,1 9.8 0,2
Suécia 203 247 10 038 08 10 72 01 212 0,2
Irlanda 7 182 03 05 05 0,7 289 01 441 0,2

Alargamento 890 951 3,2 3,6 3,5 3,8 7.2 0,3 6,9 0,2
Polénia 275 288 0,9 11 11 12 n3 0,1 4,6 01

Extra UE 6 821 5729 24,6 27,2 27,0 23,1 =L -3,4 -16,0 -4,3
dos quais:

EUA 1255 171 35 51 50 47 43 0,2 -6,7 -0,3
Angola 1074 596 51 42 43 24 -42.3 -24 -44.5 -19
China 457 290 0,6 17 18 12 -23,.8 -04 -36,4 -0,7
Marrocos 335 325 08 14 13 13 04 01 -3,0 0,0
Brasil 286 223 12 11 11 09 -20,2 -03 -22,1 -0,3
Argélia 307 259 06 11 12 10 -7.6 -01 -158 -0,2
Suica 232 275 0.9 09 0,9 11 26 01 B4 0.2
Turquia 64 196 07 0,7 0,7 08 29 00 93 01
Canada 208 150 05 0,7 08 0,6 -128 -01 -279 -0,2
Mogambique 7a 16 04 07 0,7 05 -146 -0,1 -334 -0,2

Pormem6ria:

OPEP™ 1666 1082 70 66 i 6.6 44 327 | -2,6 -35.1 | -2,3
PALOP 1418 904 6.5 56 i 56 36 -347 | -25 -36.2 | -20
EFTA 345 368 11 14 14 15 78 | 01 66 | 01

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

Exportacdes: somatédrio das exportagdes parao espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.

[1 Ultimos 2 meses a terminar em junho de 2016.

[2](jul 15-jun 16)/(jul 4-jun 15) x 100 - 100.

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

De janeiro a junho de 2016, as importagées de mercadorias Nos primeiros seis meses de 2016, as importa¢gbes de
registaram uma contragdo de 1,4% (Quadro 3.6). mercadorias provenientes do mercado comunitério cresce-
ram, em termos homdlogos, 0,9%, sendo que as provenien-
tes dos paises da UE-15 aumentaram 0,7%. As importa-
¢Oes provenientes dos paises do Alargamento registaram
uma taxa de variagdo homologa positiva de 4,7%.

A maioria dos grupos de produtos registou contributos
positivos para o crescimento das importacdes totais desta-
cando-se o comportamento das importagdes de “Material
de transporte terrestre” (+1,4 p.p.).

As importacBes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 8,8%, em termos homologos. A
China destaca-se como sendo o principal mercado extra-
comunitario de origem das importagdes de mercadorias
(3% do total). Seguem-se o Brasil (2,1%) e os EUA (1,5%).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem
das importacdes portuguesas (78,1%).

Quadro 3.6. Importac6es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selegcdo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-jun Anual jan-jun 2 meses * - janjun -
VH @ contrib. VH contrib.
2015 | 2016 200 | 205 2055 | 2016 p.p.? pp

TOTAL DAS IMPORTAGOES 30 222 29 799 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,8 -0,8 -14 -14
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 4553 4632 1,0 155 15,1 155 29 0,4 18 03
Energéticos 4199 2630 na B2 B9 88 -315 -4,9 -374 -5,2
Quimicos 5193 5192 15,2 7,0 72 74 31 05 0,0 0,0
M adeira, cortica e papel 997 1067 36 34 33 36 4,7 0,2 71 0,2
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 1862 1947 59 6.4 6,2 65 50 03 4,6 03
Calgado, peles e couros 759 820 2,0 2,6 25 28 8,0 0,2 8,0 0,2
Minérios e metais 2593 2425 8,7 84 8,6 8,1 -24 -0,2 -6,5 -0,6
M aquinas e aparelhos e suas partes 4582 4782 16,8 15,6 15,2 16,0 31 0,5 43 0,7
M aterial de transp. terrestre e suas partes 3582 4002 1n4 14 19 34 B5 14 n7 14
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 204 476 23 06 0,7 16 386 03 B35 09
Produtos acabados diversos 1698 1826 57 59 56 6,1 77 04 7.6 04
Total sem energéticos 26023 27 169 85,6 86,8 86,1 912 4.8 4,1 44 3.8
Mercados de origem
Intra UE 23074 23 283 78,6 74,8 76,3 78,1 16 12 0,9 0,7
dos quais:

UE-15 22 053 22 214 76,2 718 73,0 74,5 15 11 0,7 0,5
Espanha 9674 9696 328 32,5 32,0 325 11 03 0,2 0,1
Alemanha 3884 414 3,2 23 29 138 6,7 08 59 0.8
Franca 2265 2371 83 71 75 8,0 4,7 03 4,7 04
Italia 1634 1639 58 52 54 55 23 01 03 0,0
Paises Baixos 1517 1512 53 52 50 51 -04 0,0 -04 0,0
Reino Unido 990 947 33 31 33 3,2 -54 -0,2 -4,3 -0,1
Bélgica 867 836 29 2,7 29 28 0,1 0,0 -35 -0,1
Suécia 354 360 10 11 12 12 -15 0,0 18 0,0
Irlanda 398 263 10 10 13 0,9 -313 -04 -33,9 -0,4

Alargamento 1021 1069 2,4 3,0 3.4 3,6 4,3 0,1 4,7 0,2

Extra UE 7 148 6 516 214 25,2 23,7 219 -8,2 -2,0 -8,8 -2,1

dos quais:
China 852 890 22 2,7 2,8 3,0 76 0,2 44 0,1
Angola 662 334 03 2,7 2,2 11 -43,3 -10 -49,6 -11
EUA 493 439 17 16 16 15 15 0,0 -10,8 -0,2
Brasil 410 631 17 15 14 21 254 04 53,9 0,7
Arébia Saudita 388 7o 08 13 13 0,6 -418 -0,6 -56,2 -0,7
Russia 284 412 10 12 0,9 14 77 01 453 04
Cazaquistédo 329 182 03 14 11 0,6 -46,0 -0,6 -44,7 -0,5
Argélia 295 213 05 12 10 0,7 -378 -05 -28,0 -03
india 233 244 05 0.8 08 08 23 0,0 51 0,0
Turquia 217 260 0,6 0,7 0,7 09 27,6 0.2 9.8 01
Azerbaijao 165 230 0,0 08 05 08 416 0,2 39,3 0,2
Coreiado Sul 152 74 05 05 05 0,6 315 01 14,0 0,1
Colémbia 153 106 0,2 04 05 04 -84 -0,1 -30,7 -0,2
OPEPM 1547 926 58 6,8 51 31 -35,0 -2,1 -40,1 -2,1
EFTA 164 227 18 0,6 05 0,8 318 0,2 38,3 0,2
PALOP 680 355 04 28 23 12 -416 -10 -47,.8 -11

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

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2016.

[2](jul 35-jun 16)/(jul 4-jun 15) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
[4] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros seis meses de 2016, as exportagbes de
produtos industriais transformados registaram uma taxa
de variagcdo homologa negativa de 1,8%. As exportacdes
de produtos de média intensidade tecnolégica representa-
ram mais de metade do total das exportacdes destes
produtos (54%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7).

Figura 3.4. Exportag@es de Produtos Industriais
Transformados, por Grau de Intensidade Tecnolégica

10,3 11,7 12,4 12,1 11,5 11,2 10,5 81 7.8 7.9 7.3 6.8 (6,9 7,169 84 jjta (AT

29.430,4 31,1 30,6 29,7 30,0 30,0(30,9 30,

31,4 30,8 30,7 30,7 31,1 30,9 30,8 5 média-alta (mAT)

145 156 17,4 106 21,7 22,0 23,1 234 244 25,3 27,6 283 263 257|264 285 e

1" -
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Alta tecnologia excluindo "Aeronaves e aeroespacial":
112 113113 109 100 78 74 75 70 64 65 67|65 7.8
alta (AT)

Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicéo da Intensidade Tecnolégica de acordo coma metodologia proposta pela OCDE
(STl Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);

As exportacdes de produtos de alta e de baixa tecnologia
foram as que mais contribuiram para o aumento homolo-
go das exportagBes de produtos industriais transformados
(+1,3p.p. e +1,2p.p., respetivamente), contrariando a
tendéncia negativa do comportamento deste tipo de ex-
portacoes.

As importagBes de produtos industriais transformados
registaram uma taxa de variagdo homodloga positiva de
3,8%, sendo os produtos de média alta tecnologia os que
mais contribuiram para este crescimento (+2,3 p.p.).

Figura 3.5. Importagdes de Produtos Industriais
Transformados, por Grau de Intensidade Tecnolégica

16,3 17,7 18,3 18,6 18,4 17,6 17,2 17,3 153 14,5 151 145 14,2 14,5(146 153 alta (AT
38,6 37,5 37,4 37,3 36,7 37,2 374 36,5 375 37,3 36,6 36.6 38,0 3931399 40,6 média-alta (MAT)
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STl Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);

Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15

Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15- 22, 36-37)

22, 36-37).

Quadro 3.7. Exportagcbes e Importagdes* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade
Tecnoldgica

Intra + Extra-UE Valores em milhdes de Euros

janeiro a junho Taxas variagao (%) %total prod. indust. transf. Contributos ¥ (p.p.)

Intensidade Tecnolégica 2015 média jan-jun i jan-jun

2015 2016 2015-14 2014 | 201 2015
2010-15 | | 2016-15 2016
EXPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 47 215 23 899 23472 6,2 3,9 -1,8 100,0 100,0 100,0 100,0 3,9 -18
Altatecnologia 3372 1656 1965 43 70 87 6,9 71 6,9 8,4 05 13

- Sem Aeronautica e aeroespacial %! 3149 1543 1823 42 6,9 8,1 6,5 6,7 6,5 78 0,5 12
M édia-alta tecnologia 4157 7374 7 156 59 39 -29 30,0 30,0 30,9 30,5 12 -0,9
M édia-baixa tecnologia 2124 6320 5516 73 13 -27 26,3 257 264 235 03 -34
Baixa tecnologia 17 562 8550 8834 6,0 52 33 36,7 372 358 376 19 12

Pormeméria:
Total das Exportagdes 49870 | 25232 24783 6,0 | 38 -18 100,0 100,0 100,0 100,0 38 -18
Residual [3] 2656 1333 131 33 3 14 -16 54 53 53 53 01 -01
IMPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 49 617 24 700 25 647 0,4 5,2 3,8 100,0 100,0 100,0 100,0 5,2 3,8
Altatecnologia 7210 3616 3923 -0,6 8,0 85 1.2 15 46 153 11 12
- Sem Aeronautica e aeroespacial %! 6797 3389 3399 -0,7 10,6 0,3 13,2 138 B8 135 14 0,0
M édia-alta tecnologia 19522 9861 10423 14 8.8 57 38,0 39,3 399 40,6 33 23
M édia-baixa tecnologia 8320 4219 3980 -3,0 -45 -5,7 B85 16,8 71 155 -0.8 -10
Baixa tecnologia 14 565 7004 7321 18 52 45 29,3 294 284 285 15 13

Pormemdria:

Total das Importagdes 60242 3 30222 29799 05 3 2,0 -14 100,0 100,0 100,0 100,0 20 -14
Residual® 0625 | 5521 4152 2, 03 248 201 16 B3 B9 21 -45

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE (ultimas vers6es disponiveis a data da publicagéo para o periodo considerado). Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as néo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Notas:

Exportacdes: somatorio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportacées paraos Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importacdes com origem nos paises
comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo com ametodologia proposta pela OCDE (STIScoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).

[1 Contributos para a taxa de crescimento das Exportagdes/Importagdes de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — analise shift-share: (TVH) x (peso no periodo
homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT nédo sé&o directamente comparaveis para os anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as repara¢des e manutengéo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanca de Servicos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.

[3] Total das Exportagdes (Importagdes)— Exportagdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanga de
Pagamentos para o més de maio de 2016, nos primeiros
cinco meses de 2016, as “Exportagdes” (crédito) de Bens
e Servicos registaram uma taxa de variagdo homologa
negativa de 1%. A componente dos Bens reforgou o de-
créscimo das “exportacbes” totais em 1,2 p.p..

Nos primeiros cinco meses de 2016, a componente dos
Servicos representou 31,6% do total das “Exportagdes” e
contribuiu positivamente (0,2 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importagdes” (débito) o peso desta com-
ponente foi de 18,2% no total e 0 seu comportamento
contrariou o decréscimo das “Importagdes” totais (-1,8%)
em 0,1 p.p., (Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exporta¢cdes"

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homoélogo das diferentes categorias de Bens e de
Servigos no Ultimo ano a terminar em maio de 2016, com
base em dados do INE para as “Exportagdes” de Bens
(Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para as
“Exportacdes” de Servicos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportagdes”
de Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destaca-se o contributo positivo
dos “Produtos acabados diversos” (+0,47 p.p.) e dos
“Quimicos” (+0,46 p.p.). Na componente dos servigos,
destacam-se os contributos das rubricas de Viagens e
Turismo (+1,12 p.p.) e Outros Fornecimentos por Empre-
sas (+0,32 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes

Ultimo ano a terminar em maio de 2016

Taxas de variagdo homéloga (%)

Contributos M (p.p.)

Energéticos _ Energéticos -1,32 ]
Minérios e metais Minérios e metais -0,62 i
Calgado, peles e couros Calcado, peles e couros 1 o004
Agro-alimentares Aeronaves, embarcacées e suas... T o008
Material de transp. terrestre e... . Agro-alimentares 4 0,19
Magquinas e aparelhos e suas partes Material de transp. terrestre e suas... ] 0,23
Madeira, cortica e papel ) Madeira, cortica e papel 1 0,28
Quimicos Magquinas e aparelhos e suas partes i 0,32
Téxteis, Vestuario e seus... Téxteis, Vestuario e seus acessorios ] 0,38
Produtos acabados diversos qumicus 1 0,46
Aeronaves, embarcagoes e suas... Produtos acabados diversos ] 0,47
Bens e servigos das AP n.i.nr Transportes -0,26 W
Transportes Bens e servicos das AP n.i.n.r 0,03
Construcédo Construgao 0,02
Financeiros Financeiros 0,01
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Servigos transf. rec. mat. pert. terc. 0,00
Servicos transf. rec. mat. pert. terc. Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 0,00
Telecomunicagoes, Informagéoe... Direitos de Utilizacdo n.i.n.r ] o001
Outr. Fornec. por Empresas Telecomunicagées, Informagaoe... ] o01
Direitos de Utilizacdo n.i.n.r Seguros e Pensbes ] o,01
Viagens e Turismo Servigos de manutengao e reparagao | o011
Seguros e Pensdes Outr. Fornec. por Empresas 0,32
Servigos de manutengéoe... Viagens e Turismo h 112
-5 -10 -05 00 05 10 15

Grupos de Produtos

B componentes dos Servicos

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de Bens e Servicos, e do INE, para o calculo da estrutura das exportagdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportacdes de Bens (dados da Balanca de Pagamentos, Banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as Exportacdes de Bens (somatorio das Exportacdes de mercadorias para a UE

com as Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somat6rio corresponde & TVH das Exportagdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (18%).

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servigos (Componentes dos Servicos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variag&o e contributos
jan-mai . . média 12 meses jan-mai
Anual jan-mai
anual vHE | contrib. vH i contrib.
2015 2016 2010 2055 2055 2016 0-15 i opp.® i opp.®

CREDITO (Exportacdes)
Bens e Servigos 29 520 29 218 100,0 100,0 100,0 100,0 6,5 18 18 -1,0 -1,0
Bens 20 328 19 972 68,2 66,1 68,9 68,4 5,8 0,8 0,5 -18 -1,2
Servigos 9 192 9 246 318 33,9 311 316 7.8 3.8 13 0,6 0,2
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 1 35 05 04 04 05 42 -04 0.0 35 0.0
Serv. de manutenc&o e reparacéo »5 u2 07 05 04 05 09 243 0.1 B7 0.1
Transportes 2388 2179 8.2 79 8.1 75 57 -33 -03 -8.7 -0.7
Viagens e Turismo 3663 3920 uo B3 24 B4 84 75 11 70 09
Construcé@o 202 183 10 07 07 06 11 -32 0.0 -94 -01
Sequros e Pensdes 54 46 02 02 02 02 54 94 00 -5,0 00
Financeiros 166 73 06 05 0.6 06 59 -14 0,0 4.2 00
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 33 37 0.1 0.1 0.1 01 8.0 55 00 ne 00
Telecom., Informacé&o e Informética 473 522 13 15 16 18 01 038 0,0 03 02
Outr. Fornec. por Empresas 1822 1772 45 6.1 6.2 6.1 29 55 03 -2,7 -0.2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 76 76 05 03 03 03 47 -04 00 05 00
Bens e servicos das AP n.i.n.r 58 59 03 0.2 0.2 02 -39 -16 00 13 00
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 29 144 28 613 100,0 100,0 100,0 100,0 12 0,3 0,3 -18 -18
Bens 23 966 23 395 83,9 82,0 82,2 818 0,7 -0,4 -0,3 -2,4 -2,0
Servigos 5178 5218 16,1 18,0 17,8 18,2 3.5 3.3 0,6 0,8 0,1
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. n 3 00 0,0 0,0 00 01 -54,0 00 -68.,2 00
Serv. de manutencéo e reparacéo 133 r9 03 05 05 05 84 -29 0,0 -24 0,0
Transportes 1302 1192 42 45 45 42 27 -6.4 -03 -84 -04
Viagens e Turismo 1454 1523 44 51 50 53 41 77 04 47 0.2
Construcéo 36 55 0.1 0.1 0.1 02 0.2 214 0.0 518 0.1
Sequros e Pensdes 46 11 04 05 05 05 51 -23 0,0 -38 0,0
Financeiros 220 238 12 038 038 038 -55 5 01 84 0.1
Direitos de Utilizac&o n.inr 259 283 07 09 09 10 6.8 9 01 9.0 01
Telecom., Informacé&o e Informética 438 430 12 13 15 15 43 -19 -0.2 -18 00
Outr. Fornec. por Empresas 1027 1076 27 3.8 35 38 77 »1 04 48 02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 07 00 07 03 04 03 -u8 07 0,0 -72 00
Bens e servicos das AP n.i.n.r 45 48 0.1 0.1 02 02 27 00 0.0 72 0.0

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

Notas:
Valores Fob paraaImportag&o de bens.
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Em Analise

A survey-based measure of output gap for Portugal

Diogo Silva, Carla Monteiro, Jodo Leal e Eduardo Gutiérrez*

Abstract

Given the importance of output gap estimations, particularly in the context of budg-
etary surveillance, policy setting and economic monitoring, a new measure of out-
put gap for Portugal is developed. The methodology is grounded in Szérfi (2015)
framework, which is based on qualitative data. It integrates information about man-
ufacturing, services and construction sectors, providing a representative measure
of total economy slack. The survey-based estimates revealed robust stability prop-
erties when considering revisions in the projections of the main international institu-
tions, namely the OCDE, the IMF and the EC. Both in real-time and nearly real-time
estimations, the survey-based approach performed better than these organizations.
It also performed well in 1, 2 and 3 year lagged estimations.

1. Introduction

In the European Central Bank (ECB) Monthly Bulletin of April 2014 (Box 5), output gap estimates from the
main international institutions were compared with survey based indicators, such as the balance of re-
sponses regarding “demand limiting production”. By June 2015, Box 6 of ECB’s Economic Bulletin con-
templated a new method to compute slack that resorts to survey data concerning, once again, answers on
demand limiting production. Two months later, Szorfi prepared “A survey-based measure of slack” for the
Directorate General for Economic and Financial Affairs (DG ECFIN) workshop about the “Assessment on
the real-time reliability of different output gap calculation methods”. Using the methodology developed by
Szorfi (2015), this article presents a new measure of output gap for the Portuguese economy.

“The output gap is an economic measure of the difference between the actual output of an economy and
its potential output. Potential output is the maximum amount of goods and services an economy can turn
out when it is most efficient—that is, at full capacity. Often, potential output is referred to as the production
capacity of the economy.” (IMF, 2013)

Output gap is positive when actual output is higher than potential output. This happens when demand is
high and in order to meet demand, the economy works above its most efficient capacity. In contrast, a
negative output gap relates with weak demand, where there is no need to produce at full capacity.

Measuring output gap is important because it gauges the extent of inflationary pressures in the economy
by displaying the dynamics of demand against supply. When output gap is positive, higher demand is
expected to put upward pressure on prices. If output falls below potential, due to low demand, inflation is
projected to fall. Hence, a reliable measure of output gap is relevant for the conduct of monetary policy. In
the context of inflation rate targeting, if the economy is operating above equilibrium, central banks may set
higher interest rates in order to cooldown economic activity and control inflationary pressures. In reverse,
if output gap is negative, the economy is underperforming and monetary authorities may set lower interest
rates with the purpose of stimulating demand and limiting disinflationary developments. Moreover, for
some monetary authorities’ mandate, full employment (or non-unemployment gap) is an officially important
target. The difference between the actual unemployment rate and the unemployment rate consistent with a

! The opinions expressed in the article are authors’ own responsibility and do not necessarily match those of the institu-
tion. All errors and omissions are the authors’ own responsibility.
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constant rate of inflation (NAIRU) are usually defined as the unemployment gap. The output gap is closely
related with the unemployment gap, since if the economy is producing close to full capacity then most of
the labour force is probably being used in the production processz.

Output gap estimations are also relevant for authorities’ fiscal stance. In the context of disinflationary drifts
and unemployment rates above the NAIRU (reflexes of a negative output gap), authorities may set expan-
sionary fiscal policies, by increasing government spending or by lowering taxes. In the case of an over-
heating economy, contractionary fiscal policy may be implemented to shrink demand and consequently
limit inflation. If authorities are capable of setting actual unemployment rate to equal the NAIRU, actual
output should be rather close to potential output. Output gap is relevant to infer on conceivably suitable
fiscal policies and it also makes it possible to identify the component of budget balances that is the result
of short-term influences. Thus, estimates of slack are also important to understand the influence of cyclical
factors on the budget balance. A deterioration of the balance that is the result of a negative peak in eco-
nomic activity is likely to soften as economic activity picks up. Consequently it may not be appropriate to
see it as a weakening of the budget position (while the inverse also applies). Analysing the structural com-
ponent of the budget balance gives a better picture of the underlying trend of public finances. Thus, ac-
counting for robust estimates of output gap leads to more accurate assessments about the degree of fiscal
consolidation implemented. Overall, this study is pertinent for monetary and fiscal policy setting, for eco-
nomic monitoring and budgetary surveillance.

The main purpose of this study is to adjust Szorfi's (2015) framework and apply it to Portugal. The meth-
odology uses high frequency inputs, since it applies qualitative data that is available on a quarterly basis
and is presented at the end of the corresponding quarter. This offers two main advantages: it is possible to
compute output gap estimates quarterly (1) and with a very short time lag (2).

Several analyses were developed to assess stability and robustness properties of the estimations of slack.
To better gauge the usefulness of survey based indicators, its outcome is compared with results from main
international organisations procedures and with a simple Hodrick-Prescott (HP) filter approach. Based on
the tests shown in this article, the reliability and consistency of the presented methodology is validated.
Overall, this approach appeared to be the most consistent while also providing stable measures of slack. It
performs better both in real-time and nearly real-time estimations®. Moreover, it presented the lowest 1 and
2 year-ahead revisions, whereas only EC’s projections have lower revisions in a 3 year horizon. In addi-
tion, survey-based estimates of slack seem to be in accordance with recent developments of the Portu-
guese economy.

2. Literature Review

The ideas embedded in the output gap concept can be dated at least since the general theory of employ-
ment, interest and money, presented by Keynes in 1936, in which the author developed hypothesis about
the relationship between unemployment and the rate of change in wages (Kuh, 1966). Nonetheless, it was
only in 1958 that this relation was empirically investigated by Philips, when analyzing the link between
unemployment dynamics and the rate of wage growth for the United Kingdom between 1861 and 1957. He
concluded that it was negative and highly nonlinear, since the change in wages depended both on the
level of unemployment and on the rate change of unemployment.

However Philips noted the possibility that inflation may have an impact in the studied relation, particularly
in periods of rapid rise in prices. In this context, the rate of change of wages would grow even if this was
not a result of labor market dynamics. The interaction between those variables was later demonstrated by
Solow and Samuelson (1960), using Philips framework, hence the authors named the link “Philips curve”,
which reflects a nonlinear function, with a negative slope, that relates inflation with unemployment.

% Most international institutions (OECD, IMF or EC) use a Cobb-Douglas production function based approach to com-
pute potential output. According to this setting the difference between actual and potential output depends on the gap in
labour inputs, capital stock and technological progress (TFP). Therefore, full employment does not necessarily imply a
null output gap. Even so, unemployment gap and output gap should be closely associated.

® Please refer to the methodology section.
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Paish (1962) made a more generalized approach by linking inflation with capacity utilization instead of
unemployment. The use of capacity utilization can already be seen as a proxy for output gap. Nonethe-
less, it was Okun (1962) who introduced the concept of GNP gap, which was described as the difference
between potential and actual GNP*. The author presented GNP gap as a measure of unused productive
capacity (namely unused labor), since he described it as the maximum production that could be achieved
without generating inflationary pressures. Okun presented the first model with the ability to calculate poten-
tial output, which subtended what became known as the Okun’s Law. The connection between the rate of
output growth and the unemployment rate was used to estimate potential output, given labor slack:

P=All+BU —U*)|= A1+0.032(U —4)] (2.1)

P: Potential output

A: Actual output

U: Unemployment rate

U*: Unemployment rate consistent with full employment
B: Coefficient

The unemployment rate associated with full employment was defined at 4%. The relation between unem-
ployment gap and output gap was quantified at 3.2%, and results from the weighted average of 3 em-
ployed methods. Okun (1971) pointed that during the fifties and sixties, this level of unemployment was
generally accepted as a target for full unemployment, accompanied by an inflation rate of 2% to 3%.
Okun’s law became important amid the fiscal policy setting in the following years.

Okun’s framework was employed in many studies during the seventies and the eighties (Gordon, 1972;
Hamada and Kurosaka, 1984; Gordon and Clark, 1984; Nguyen and Siriwardana, 1988). Nonetheless, the
literature reconsidering Okun’s law was also Iengthy5 (Friedman and Watcher, 1974; Smith, 1975; Tatom,
1978; Knoester, 1986). Economists like Friedman (1966, 1967, 1968) and Phelps (1967, 1968) ques-
tioned the stability of the relation between unemployment and inflation (i.e Philips curve).

In Friedman'’s view®, the rate of wage growth would be stable but only at one rate of unemployment (“the
natural rate”), which would depend on structural factors. Following Friedman-Phelps hypothesis, Lucas
(1972a, 1972b) studied the existence of “the natural rate” and found, for the U.S, a negative correlation
between inflation and unemployment. However, the author argued, despite the difficulties in judging the
natural rate hypothesis on empirical grounds, this could be achieved through a simultaneous equations
model. The argument implied that the relation between inflation and unemployment had to be studied while
accounting for the policy influence, which can be seen as a proxy for short-term dynamics. Assessment
could be made by evaluating the behavior of the Philips curve under different policies. This way, the author
was able to include in his framework the natural rate of unemployment7 hypothesis (long term) and the
empirically verified negative correlation between inflation and unemployment (short term).

Perloff and Watcher (1978) presented an article estimating the output gap, while employing a production
function (PF) non-accelerating inflation approach. Despite PF methods had already been applied, the
authors scrutinize the framework. They used diverse methods to estimate “the natural rate of unemploy-
ment” and tried various PF structures. It was based on their methodology that the International Monetary
Fund (IMF), and later the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), made their
first articles on output gap measurement (IMF, 1987; 1990; OECD, 1990).

In fact, production function approaches became the most commonly used framework by international insti-
tutions. European Commission (2014) uses a Cobb-Douglas production function, in which total factor

* The issue with “GNP gap” notion is that it includes net income payments from abroad, while these flows do not affect
Eotential domestic supply.

Moreover, there are still contemporary studies testing Okun’s law (Silvapulle et al., 2004; Villaverde and Maza, 2009;
Knotek, 2011; Ball et al., 2013). There’s also a string of literature studying the existence of asymmetry in Okun’s law
gHarris and Silverstone, 2001; Silvapulle et al., 2004; Holmes and Silverstone, 2006).

“What matters for unemployment, we argued, was not wages in dollars or pounds or Kronol but real wages — What
wages would buy in goods and services. Low employment, would, indeed, mean pressure for a higher real wage- but
real wages could be higher even if nominal wages were lower, provided that prices were still lower.” Friedman (1977).

" The natural rate of unemployment represents the rate of unemployment consistent with a scenario where all shocks
have peter out, such as the impact of policy measures.
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productivity (TFP) trend, the non-accelerating wage rate of unemployment (NAWRU) and the capital stock
need to be estimated. The main advantage of this method, which is European Commission’s (EC) justifica-
tion for its application, have to do with the possibility of recognizing the economic factors driving the re-
sults, given these models are grounded on economic theory, which is useful for policy setting. Moreover,
there is the chance to make forecasts, given assumptions about the evolution of structural factors, such as
institutions or technological progress.

However, these models tend to be revised quite frequently, and their revisions can be of considerable
magnitude, particularly around turning pointss, which may be the periods where more precise information
is needed. Zsolt (2015) enhanced that even in soothing periods, the revisions of EC’s output gap esti-
mates, in the year after the assessed year, were between 0.5 and 1.0 percentage points (p.p.)g, which is
quite large in the author’s view. In addition, Zsolt (2015) calls for an important element, when using EC’s or
IMF’s approaches: the countries with the smallest volatility in their current account balances are usually
the ones with lesser slack revisions, while the opposite also applieslo.

“This finding underlines that the methodologies of the EU and IMF are lacking information, which would be
useful in estimating potential output at least for those countries that often have more variable current ac-
count balances.”

According to Szorfi (2015) the main sources of uncertainty in these models are related to the data used,
parameters employed in the model and the underlying structure. Koske and Pain (2008) argued that output
gap revisions are mainly associated with actual data revisions and to a lesser extent, with methodological
changes.

An alternative approach solely uses simple statistical filters, wherein Hodrick-Prescott (HP) filter is the
most well-known method™. The process consists in identifying the trend of output (potential output). The
difference between this trend and the actual output is defined as the output gap. This methodology has the
advantages of being simple and transparent. Even so, the results provided by the filter are dependent on
statistical choices, such as smoothing parameters. Likewise, in these models, there is no contemplation of
economic theory behind the results. Their end point estimations are also usually biased and sensitive to
the inclusion of new data. Despite using a production-function setting, EC applies an HP filter to the trend
in the participation rate and the labour force gap. Furthermore, until 2010, EC used an HP filter to smooth
total factor productivity time-series, which was measured as the component of output not explained by
labour or capital factors™. Nowadays, to smooth TFP, EC applies an unobserved components model,
using a Kalman filter, while considering in the process the link between TFP cycle and capacity utilization
rate'®. The Kalman filter, when compared with HP filter approach, has the advantage that the extraction of
the trend and cycle components are not being estimated based on statistical assumptions about the
smoothness of the trend. Instead the division is based in the data content and incorporates the relationship
amongst the variables.

The usage of survey information is commonly restricted to the capacity utilisation rate data. Nevertheless,
it only incorporates information about the manufacturing sector™®. Still, survey data has the advantage of
being released within short intervals, its revisions being rather infrequent, and usually being better at rec-
ognizing turning points. Given these benefits, Szorfi (2015) solely used survey data on “demand limiting

8 partly because filtering techniques are applied. This may undermine its relevance on real-time assessments of eco-
nomic stance.
° Based on the 2001-2015 editions of EC’s spring economic forecast.
1% Another of Zsolt (2015) statements is that EC output gap setting is highly NAWRU dependent, and while the underly-
ing relation could hold for large closed economies it may be scarce for small open economies. While not stated by the
author, the size and openness of an economy may influence the volatility of current account balances and consequent-
ly the magnitude of slack revisions, hence these characteristics could be taken in consideration in future researches.
™ Beveridge-Nelson decomposition, unobserved components models and the band-pass filter are examples of others
univariate techniques.
2 This component is usually known as the Solow residual, given the method derived to measure productivity was pre-
sented by the economist Robert Solow in 1957, even if that was not the main purpose of Solow’s work. The author was
trying to explain the long run drivers of GDP growth.
%)t is relevant to notice the developments made during the last years by the EC regarding output gap estimates. EC
Bresented improvements in the applied method in 2002, 2006, 2010 and 2014.

For Portugal, data regarding capacity utilisation in the services sector became available since the third quarter of
2011.
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production”, which is available for the manufacturing, construction and services sector. With that objective,
a bivariate unobserved components model was employed, through a Kalman filter procedure. Christensen
(2015) presented the Danish Ministry of Finance (DMof) approach, which has also applied a non-
production function based model, including reduced form economic relationships and capacity utilization
rate data from surveys. Revisions of real-time estimates using Christensen (2015) approach for Denmark
were slighter than those from OECD’s and EC’s production function estimates®®. However, the DMoF set-
ting only includes capacity utilization in manufacturing, therefore only accounts for slack in this sector. As
recalled in ECB’s economic bulletin of November 2011, more pronounced reviews of the output gap as-
sessments for some countries in the run-up to the crises period may be related with specific overheating
sectors, like construction or the financial sector, hence, including sectorial data may be appropriate. The
survey-based measure of slack proposed by Szoérfi (2015) produces revisions of real-time estimates small-
er than those resulting from OECD, IMF, EC and HP filter approaches, when applied to the Euro Area,
enhancing the yield of this framework. It should be noted that the reliability of real-time estimates is cru-
cial for policy-makers. If output gap is inversely derived, fiscal and budgetary policies, considering the
information underlined in the estimates, will be pro-cyclically, which is opposed to the objective of estimat-
ing output gaps. Besides, output gap assessment defines if a deficit is understood as cyclical or structur-
al'®. EC (2014) reported:

“...Given that the estimates are used for budgetary surveillance purposes, it is important to produce unbi-
ased estimates of the past and future evolution of potential growth by seeking to avoid both false optimism
and unjustified pessimism.”

Szorfi (2015) recalled the autumn 2007 forecast when EC presented a negative euro area output gap in
2006 and 2007 (-0.6% and -0.2%, respectively), while at the 2015 Spring forecast, estimates of the output
gaps for these years became positive (1.6% and 2.8%, respectively)”. Aramendia and Raciborski (2015)
reminded the negative real-time estimates of the output gap for Ireland between 2007 and 2010, and stat-
ed:

“...revised estimates showed that output gaps had been underestimated in real-time and confirmed that
Ireland had been growing well above potential and the underlying fiscal position was less sound than as-
sumed.”

Nevertheless, it is important to highlight that even if output gap estimates are stable, that does not neces-
sarily mean they are reliable. If an HP filter with lambda either equal to 16 or 1600 is employed to calculate
output gap, it is noticeable that HP-16 has substantial smaller real-time estimate revisions. However, at the
same time, it is highly pro-cyclical given it closely follows actual Gross Domestic Product (GDP), hence
has low utility for policy purposes. A useful measure of output gap should be able to provide accurate
calculations of real-time estimates and look reliable in retrospective.

3. Methodology

The methodological procedure is based on the Szorfi (2015) survey-based measure approach. Firstly, a
survey indicator for the whole econ