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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015, assistiu-se a um abrandamento da pro-
ducdo industrial mundial e a uma desaceleragéo das trocas comerciais, tendo sido mais significa-
tiva para as exportacdes, abrangendo quer as economias avangadas quer os paises emergentes
e em desenvolvimento. Neste periodo, a quebra das importa¢g8es dos paises emergentes foi par-
ticularmente significativa, com destaque para uma deterioracdo expressiva para os paises asiati-
COos.

De entre os paises emergentes, o PIB da China desacelerou ligeiramente para 6,8% em termos
homodlogos reais no 4.° trimestre de 2015 (6,9% no trimestre precedente), destacando-se uma
quebra tanto das exportacdes como das importa¢des, resultando numa diminui¢cdo de 2,9% e de
14,2%, respetivamente, para o conjunto do ano de 2015 (+6,0% e +0,5%, no ano de 2014). No
quarto trimestre de 2015, a economia dos EUA apresentou-se menos dindmica, embora o mer-
cado de trabalho tivesse apresentado um comportamento positivo e, o PIB do Reino Unido desa-
celerou para 1,9% em termos homologos reais (2,1% no 3.° trimestre). Em finais de 2015, a taxa
de inflagdo manteve-se baixa para a generalidade das economias avangadas; enquanto continu-
ou elevada em alguns paises emergentes.

No ultimo trimestre de 2015, o indicador de sentimento econémico subiu tanto para a Unido Eu-
ropeia (UE) como para a area do euro (AE), devido sobretudo & melhoria da confianga dos em-
presarios da construgdo. Também, o indicador previsional do Banco de Italia, de dezembro de
2015, indica que o PIB trimestral em cadeia da area do euro acelerou pelo 2.° més consecutivo
(+0,3%, no 3.° trimestre de 2015). Adicionalmente, os indicadores quantitativos para a area do
euro, no conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015, indicam um abrandamento das
vendas a retalho e das exportagcdes de bens; mantendo-se, no entanto, uma estabilizacdo da
producdo industrial. O mercado de trabalho da UE registou uma melhoria gradual, salientando-se
uma descida da taxa de desemprego, quer para a UE quer para a AE, situada em 9,1% e 10,5%,
respetivamente, em novembro de 2015 (a taxa mais baixa desde finais de 2011 para a AE). Em
dezembro de 2015, a taxa de inflagdo homdloga da area do euro aumentou para 0,2% (0,1% nos
dois meses precedentes) mas, diminuiu para zero no conjunto do ano de 2015 (0,4%, em média,
no ano de 2014) refletindo uma reducgdo acentuada dos pregos de energia.

Em janeiro de 2016 e, até ao dia 25, o preco spot do petr6leo Brent continuou a descer de forma
acentuada, para se situar, em média, em 32 USD/bbl (29 €/bbl), revelando o excesso de oferta
num cenario de enfraquecimento da economia mundial.

No inicio de 2016, registou-se uma evolugdo desfavoravel dos indices bolsistas internacionais,
influenciada pelo desempenho negativo da bolsa chinesa; pela descida significativa do pre¢o do
petréleo e por alguma instabilidade do setor financeiro. Em janeiro de 2016, o euro continuou a
depreciar-se face ao dolar, prolongando a tendéncia registada ao longo do ano de 2015, refletin-
do, em parte, a orientacao divergente da politica monetaria dos EUA e da area do euro. De facto,
no dia 25, o euro situava-se em 1,08, representando uma depreciacéo de 0,7% face ao final do
més de dezembro de 2015 (1,09) o qual correspondeu a uma depreciagdo de 10,3% face ao final
do ano de 2014.

Conjuntura Nacional

*

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 4.° trimestre de 2015, o indicador de clima
econdmico registou uma deterioracdo quando comparado com o trimestre precedente.
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Os indicadores qualitativos dos consumidores e empresarios pioraram face ao 3.° trimestre, mas
melhoraram quando comparados com 2014.

O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou um crescimento homélogo de 2,6%, o
gue representa um aumento de 1,0 p.p. face ao registado no terceiro trimestre de 2015.

O indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou, nos meses de outubro e no-
vembro, um aumento de 2,4%, superior em 1,1 p.p. ao do periodo compreendido entre julho e
setembro de 2015.

No final de 2015, face a igual periodo do ano anterior, o nimero de desempregados registados
nos centros de emprego diminuiu 7,3%, enquanto as colocagfes, durante o0 mesmo periodo, au-
mentaram 18,4%.

No conjunto do ano de 2015, a variagdo homéloga do IPC e do IHPC fixou-se em 0,5%, 0,7 p.p.
e 0,8 p.p. acima da variacdo registada em 2014. Ja o indice de precos na producgédo industrial
apresentou uma tendéncia de desaceleragdo, tendo caido 3% em 2015, valor que compara com-
1,2% em 2014.

Até novembro de 2015, o excedente acumulado da balanga corrente foi de 1739 milhfes de eu-
ros, o que representa uma melhoria de 690 milhées de euros em termos homélogos. Este resul-
tado traduz, essencialmente, um saldo mais positivo da balanga de bens e servi¢os e de rendi-
mentos secundarios.

A execuc¢do orcamental das Administracdes Publicas traduziu-se, em dezembro e na perspetiva
correspondente universo total, num saldo global negativo de 4594 milhdes de euros'. No mesmo
periodo, o saldo primario registou um valor positivo de 3451 milhées de euros. Considerando o
universo comparavel, o total da receita efetiva do conjunto das AP mostra um crescimento pro-
ximo dos 0,8% em relagdo ao periodo homdlogo, merecendo destaque a receita fiscal que regis-
ta um aumento de 5,2%. J& o total da despesa efetiva apresenta uma reducao de 2,4%, associa-
da, designadamente, as diminui¢cdes registadas nas despesas com pessoal (-2,5%) e nas trans-
feréncias correntes (-1,5%).

O subsetor Estado registou um saldo global negativo de 5568 milh&es de euros, valor que repre-
senta uma melhoria da ordem dos 22% em relacado ao registado no periodo homologo do ano an-
terior. Esta evolugéo positiva decorreu de um crescimento de 4,1% da receita total, suficiente-
mente amplo para ultrapassar o crescimento concomitante da despesa total (0,4%).

Os subsetores dos Servigos e Fundos Auténomos e da Administracdo Regional contribuiram,
igualmente, com valores negativos para o referido Saldo Global das AP (registaram défices de
600 e de 193 milhdes de euros, respetivamente). J& os subsetores da Seguranca Social e da
Administragdo Local apresentaram saldos globais positivos de, respetivamente, 1028 e 739 mi-
Ihdes de euros.

A divida do Setor das Administrag8es Publicas (considerada na 6tica de Maastricht) atingiu, no
final de novembro, o valor de 231 261 milh8es de euros, 0 que representa um aumento de 2,4%
relativamente ao valor registado no final de 2014.

A divida direta do Estado, no final do més de dezembro, cifrava-se em 226 363 milhGes de euros,
valor que representa um crescimento de 0,8% relativamente ao montante registado no més ante-
rior.

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

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homoélogo das exportagées de mercadorias de 4,1% nos
primeiros onze meses de 2015. Neste mesmo periodo, as importa¢cdes aumentaram 2,1%, o que
levou a uma recuperacao do défice da balanga comercial (fob-cif) de 7%, correspondendo a 691
milhdes de euros. A taxa de cobertura das importagfes pelas exportacdes foi de 83,5%, mais
1,6 p.p. que em igual periodo de 2014.

Nos primeiros onze meses de 2015, o crescimento homdlogo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi superior ao crescimento das exportagdes totais (4,8%). As
importagdes registaram uma variacdo homologa positiva superior ao crescimento das exporta-
¢oes (7%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balan¢a comercial em
28,4%.

No ultimo ano a terminar em novembro de 2015, as exporta¢des de mercadorias cresceram 4,1%
em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo do “Material de Transporte” (+0,9 p.p.), dos “Agroalimenta-
res” e dos “Produtos Acabados Diversos” (ambos com +0,8 p.p.). Nos primeiros onze meses de
2015, destaca-se o contributo positivo do “Material de Transporte” (+1 p.p.), seguido do contribu-
to dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,8 p.p.) e dos “Agroalimentares” (+0,7 p.p.).

De janeiro a novembro de 2015, as exporta¢Bes para o mercado comunitério cresceram, em ter-
mos homdélogos, 6,8 % e contribuiram em 4,8 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de
mercadorias. As exportagfes para os paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo homalo-
ga positiva de 6,7 % e as exportagdes para os paises do Alargamento 7,6 %, sendo 0s respetivos
contributos para o crescimento do total das exportacdes de 4,5 p.p. e 0,3 p.p.. As exportacdes
para Espanha, o principal mercado de destino das exportacdes portuguesas de mercadorias
(25% do total de janeiro a novembro de 2015), registaram o maior contributo Intra UE-15
(+2,6 p.p.) para o crescimento das exportagdes, seguidas das exportagcdes para o Reino Unido e
a Franca (ambos com +0,8 p.p.).

Nos primeiros onze meses de 2015, as exportagfes para os Paises Terceiros registaram uma ta-
xa de variacdo homdloga negativa (-2,6%), passando a representar 27,1 % do total das exporta-
¢Oes nacionais (-1,8 p.p. face ao periodo homdlogo). Destaca-se o comportamento positivo das
exportacdes para os EUA (+24,1%), Marrocos (+15,3%) e Mogambique (+14,7%).

De janeiro a novembro de 2015, as exporta¢8es de produtos industriais transformados registaram
uma taxa de variagdo homologa positiva de 4,1%. As exportacfes de produtos de baixa e média-
alta intensidade tecnoldgica sdo as que mais contribuem para o crescimento das exportacdes
deste tipo de produtos (+1,9 p.p. e +1,2 p.p., respetivamente.

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de outubro de 2015,
as Exportagbes de Bens e Servigos registaram um crescimento homologo de 4% nos primeiros
dez meses de 2015. A componente de Bens registou uma melhor performance relativamente a
dos Servicos (4,2% e 3,6%, respetivamente) e foi a que mais contribuiu para o crescimento do to-
tal das exportacgdes (2,8 p.p.).

? Resultados mensais preliminares de janeiro a novembro de 2015.
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1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015, a
producdo industrial mundial desacelerou para 1,5% em
termos homoélogos (2,0% no 3.° trimestre) devido sobretudo
ao abrandamento das economias avangadas (com destaque
para os EUA).

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB. * média dos meses de outubro e novembro.

Neste periodo, o comércio mundial de mercadorias também
desacelerou, em resultado de um menor crescimento das
exportagBes mundiais; ja que as importacdes mundiais me-
Ihoraram ligeiramente devido ao reforco das economias
avangadas.

De facto, no conjunto destes dois meses e, em termos ho-
moélogos reais:

e 0 comércio mundial abrandou para 1,7% (2,2% no 3.°
trimestre de 2015);

e as exportacbes mundiais desaceleraram para 1,7%
(2,7% no 3.° trimestre de 2015); enquanto as importacdes
aumentaram para 1,7% (1,6% no 3.° trimestre).

GEE|GPEARI

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

40 |
N

2013

@S Economias Avancadas

‘ 2014

||‘|||‘|v‘|‘||‘|||‘|v‘|‘u‘u|‘|v*

‘ 2015

Economias Emergentes

Asia

Fonte: CPB. * média dos meses de outubro e novembro.

A deterioragdo das exportagdes mundiais atingiu globalmen-
te tanto as economias avangadas como 0s paises emergen-
tes, tendo, porém, sido mais acentuada para o primeiro
caso. Ja quanto aos paises emergentes, a deterioracdo das
trocas comerciais deu-se especialmente nas importagdes,
as quais registaram uma quebra homdloga de 1,4%, de
forma particularmente expressiva para a Asia.

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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2015

Economias Avangadas

Indicador Unidade { Fonte 204 2o 208 2%
3T AT o 2T 3T ago set out nov
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 33 31 30 24 20 20 23 17 19 12
Economias Avangadas VH CPB 24 20 19 15 08 10 13 0,7 0,7 -03
Economias Emergentes VH CPB 42 41 40 33 32 30 34 2,6 30 2,6
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 32 35 4,0 35 22 22 2,7 11 14 20
Importagdes M undiais VH CPB 30 31 38 23 18 16 26 -0,3 16 19
Economias Avangadas VH CPB 32 33 35 51 3.2 34 39 35 4,0 44
Economias Emergentes VH CPB 29 29 42 -13 01 06 09 52 -15 -13
Exportacdes Mundiais VH CPB 33 40 42 46 26 2,7 2,7 25 12 22
Economias Avangadas VH CPB 19 17 35 34 24 20 24 13 0,0 13
Economias Emergentes VH CPB 48 6,6 50 59 29 34 31 39 26 32
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores para o 4.° trimestre de 2015 indicam a perda
de algum dinamismo da atividade econdémica para os EUA;
um crescimento mais moderado do Reino Unido e uma
ligeira desaceleracdo do PIB da China. A taxa de inflagcdo
manteve-se baixa para a generalidade das economias avan-
¢adas; enquanto continuou elevada em alguns paises emer-
gentes (Russia e Brasil).

Figura 1.4. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)

35 1 50

1 45
30

1 a0
25 135
20 130

125
15 |

120
1,0 15

2013 2014 2015

N Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau. P/ Consumo Privado,
média dos meses de outubro de novembro.

Nos EUA, os dados para o 4.° trimestre de 2015 indicam
que, em termos homologos:

Figura 1.5. PIB e indices de Confianca na Indistria e
Servigos dos EUA

30 r 1 64
n

25 _ I P 1 62

1 60
20 ¢ 1 58
15 f ’ 1 56
0} 1 54
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05 1 1{ 50
0,0 48

= P|B (VH, em volume, escala da esquerda)
—— [ndice ISM da IndGstria Transformadora (em %, escala da direita)
indice ISM dos Servigos (em %, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Institute for Supply Management.

No 4.° trimestre de 2015, o PIB da China abrandou para
6,8% em termos homodlogos reais (6,9% no trimestre ante-
rior) a taxa mais baixa desde o 2.° trimestre de 2009. As
exportagdes nominais apresentaram uma quebra homologa
de 5,2% (-6,3% no 3.° trimestre). Para o conjunto do ano de
2015, é de referir que as exportagdes e as importacdes de
bens diminuiram para -2,9% e -14,2%, respetivamente
(+6,0% e +0,5%, em 2014).

Figura 1.6. PIB e Taxa de Inflagdo da China

e a producdo industrial deteriorou-se para -0,9% (1,2% no 81 531
3.9 trimestre) refletindo a reducdo no setor energético e . | s
acompanhou a diminuicdo dos indicadores de confianga ’ ’
dos empresarios tanto da industria transformadora como 7.7 125
dos servigos;
75 1 22
e as vendas a retalho abrandaram para 1,8% em termos 73 {10
nominais (2,3% no 3.° trimestre) em linha com a desace-
lerac@o do consumo privado; 71 116
e a taxa de desemprego desceu para 5,0% e a taxa de 6.9 113
inflagdo homologa subiu para 0,5% (0,1% no 3.° trimes- 6.7 10
tre).
2013 2014 2015
No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015 e
em comparacao homologa, as exportacdes de bens diminui- W[5, VH real (escala da esquerda) Taxa de Inflagzo
ram 9,2% em termos nominais (-7,5% no 3.° trimestre de
2015) associado, em parte, ao enfraquecimento da econo- ~ Fonte: Instituto de Estatistica da China.
mia mundial e a valorizagao do dolar.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econédmica Extra-UE
Indicador Unidade { Fonte 2055 204 208 208
o 2T 3T 4T set out | nov dez
EUA —PIB real VH BEA 25 29 2,7 21 : - - -
indice de Produgéo Industrial VH BGFRS 13 45 35 15 12 -0,9 0,9 05 -13 -18
indice ISM da Inddstria Transformadora % ISM 514 57,6 52,6 52,6 513 49,0 50,2 50,1 48,6 48,2
indice ISM dos Servigos % 60,8 610 59,5 60,9 63,0 60,0 60,2 63,0 58,2 58,7
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 92,9 898 955 94,2 90,7 913 87,2 90,0 913 92,6
Taxa de Desemprego % BLS 53 57 5,6 54 52 50 51 50 50 50
China—PIB real VH NBSC 6,9 73 70 70 6,9 6,8 - -
Exportacoes VH MC -29 8,7 99 -29 -6,3 -5,2 -39 -70 -7,0 -16
Japéo —PIB real VH COGJ -0,9 -10 0,7 17 - -
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Atividade Econémica da UE

No 4.° trimestre de 2015, o indicador de sentimento econé-
mico subiu tanto para a Unido Europeia (UE) como para a
area do euro (AE), devido sobretudo a melhoria da confian-
¢a dos empresarios da construcdo. Também, o indicador
previsional do Banco de Italia, de dezembro de 2015, o PIB
trimestral em cadeia da AE acelerou pelo 2.° més consecuti-
vo (+0,3% no 3.° trimestre de 2015).

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econ6mico
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1,5 106

1,0 103

0,5 100
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—— AE-19: PIB (VH real, escala da esquerda)

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

AE-19: Indicador de Sentimento Econémico

UE-28: Indicador de Sentimento E conémico

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjun-
to dos meses de outubro e novembro de 2015, indicam um
abrandamento das vendas a retalho e das exportagbes de
bens; mantendo-se, no entanto, uma estabilizacdo da pro-
ducéo industrial.

Figura 1.8. ExportacGes e Encomendas Externas da
Area do Euro

70 1 -10,0
6,0 | 1 120
50 | 1 -14,0
4,0 | 1 -16,0
30 1 -18,0
2,0 1 -20,0
1,0 1 22,0
0,0 -24,0
e et e fa o D e 20
2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Exportagdes (VH nominal, escala da esquerda)

Carteira de Encomendas Externa (SRE-VCS, escala da direita)

Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat. * P/Exportacdes, média dos meses de
outubro e novembro.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

GEE|GPEARI

Em novembro de 2015, a taxa de desemprego desceu quer
para a UE quer para a AE, situando-se em 9,1% e em
10,5%, respetivamente, registando os valores mais baixos
desde meados de 2009 e finais de 2011, designadamente.

Em dezembro de 2015, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
a industria transformadora, servi¢os e construgdo; enquanto
pioraram para o comércio a retalho.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-
prego naIndulstria da Area do Euro

12,0 | 41
11,8 15
11,6 | 3
11,4
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10,4 : : : : : : : : -8
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Taxade Desemprego (Em %, escala da esquerda)

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

Fontes: Comissé&o Europeia; Eurostat.

Em dezembro de 2015, a taxa de inflagdo homdloga da area
do euro aumentou para 0,2% (0,1% nos dois meses prece-
dentes) e manteve o valor zero em termos de variacdo dos
Ultimos 12 meses.

Para o conjunto do ano de 2015, a taxa de inflagdo diminuiu
para zero (+0,4% em 2014) refletindo sobretudo uma redu-
¢do dos pregos de energia, 0s quais cairam 6,9%, em média
(-1,9%, no ano de 2014). Pelo contréario, os precos de bens
alimentares ndo transformados aumentaram, em média,
para 1,7% em 2015 (-0,9% em 2014).

Indicador Unidade | Fonte 2015 2o 0% : 20,]5
4T i 2T 3T | 4T set out | nov dez
Unido Europeia (UE-28)—PIB real VH Eurostat 14 17 19 19 : - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 06,7 042 1054 106,2 07,1 18,0 1076 07,7 1075 108,9
Area do Euro (AE-9)-PIB real VH Eurostat 0,9 13 16 16 : - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 104,3 100,9 102,6 103,7 104,6 106,3 105,6 16,1 106,1 106,8
indice de Produgao Industrial VH Eurostat 04 14 12 16 : 13 2,0 11
indice de Vendas a Retalho VH real 19 23 25 3,0 : 3,2 25 16
Taxa de Desemprego % 15 n2 10 108 : 0,7 0,6 105
IHPC VH “ 0,0 0,2 -03 02 01 0,14 -0,1 01 01 0,2
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em janeiro de 2016, as taxas de juro de curto prazo prosse-
guiram o seu movimento descendente para a area do euro,
renovando niveis historicamente baixos, situando-se
em -0,14% até ao dia 25 (valor zero, em média, para 0 ano
de 2015). No mesmo periodo, nos EUA, as taxas de juro a 3
meses acentuaram o movimento de subida, tendo sido de
0,62%, em média, até ao dia 25 (0,2%, em média, para o
ano de 2015).
Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado
Monetario (Média mensal, em %)
0,65

055 Areadoeuro

EUA
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 25.

As taxas de juro de longo prazo alteraram-se ligeiramente
em dezembro de 2015, tendo diminuido para os EUA; en-
guanto subiram para a area do euro, penalizando os merca-
dos periféricos.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Do6lar

(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para janeiro, o valor é do dia 25.

Em janeiro de 2016, o euro face ao délar continuou a depre-
ciar-se, prolongando a tendéncia registada ao longo do ano
de 2015, refletindo, em parte, a orientacdo divergente da
politica monetaria dos EUA e da area do euro. Com efeito,
no dia 25, o euro situou-se em 1,08, representando uma
deprecia¢do de 0,7% face ao final do més de dezembro de
2015 (1,09) correspondendo a uma depreciagdo de 10,3%
face ao final do ano de 2014.

No inicio do ano de 2016, assistiu-se também a alguma
volatilidade do mercado cambial, com destaque para a de-
preciacdo das moedas de alguns paises emergentes face ao
dolar (China, Russia e Brasil).

Em dezembro de 2015, o indice de pregos relativo do preco
do petréleo importado desceu ligeiramente para 31,6 (por
memoria atingiu o valor 100 durante a crise petrolifera de
1979). Em janeiro de 2016 e, até ao dia 25, o prego do pe-
tréleo Brent continuou a descer de forma acentuada, para se
situar, em média, em 32 USD/bbl (29 €/bbl), revelando o
excesso de oferta num cenario de enfraquecimento da eco-
nomia mundial.

Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petr6leo Brent
(Em USD e euros)

— US dolares eur/barril
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 25.

No 4.° trimestre de 2015, o preco das matérias-primas nao
energéticas desacelerou, tendo diminuido 19% em termos
homélogos devido sobretudo a descida dos precos dos
metais, a qual contribuiu o abrandamento econdmico da

China.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade ; Fonte 2015 2om 208 2%
4T g 2T 3T | 4T set | out nov | dez
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,3 0,08 0,02 -0,01 -0,04 -0,13 -0,04 -0,07 -0,1n -0,13
Yield OT 10 anos — EUA*™ % Eurostat 2,13 2,28 197 2,7 222 2,18 217 2,06 2,26 2,24
Yield OT 10 anos — Area do euro* % 127 159 155 129 147 118 148 120 116 119
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1089 1214 1076 119 1120 1089 1120 1102 1058 1089
DowJones* vC Yahoo -2,2 4,6 -03 -0,9 -7,6 7,0 -15 85 03 -17
DJ Euro Stoxx50* vC 3.8 -25 75 -74 -95 54 -5,2 10,2 2,6 -6,8
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 53,63 77,06 55,07 63,47 5122 44,78 48,60 49,34 46,03 38,96
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH -46,1] -29,5 -49,0 -42,1 -50,5 -419 -50,7 -43,9 -42,5 -38,5
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl* VH DGBEF? € -355 -233 -37,9 -28,2 -410 -33,7 -43,3 -36,7 -33,2 -30,2
Prego Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 43,6 60,1 449 510 417 36,8 38,0 40,3 38,4 316

*Fimde periodo; ** Valores médios; ** Prego Relativo do Petréleo é o récio entre o prego deimportacdo de ramas de petréleo bruto em euros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que
n&o haja deflator, utiliza-se o Ultimo deflator conhecido). Nota: O preco do Petr6leo Brent de 2009 a 2015 corresponde a médiadiariado IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 4.° No trimestre terminado em novembro, o indicador de ativi-
trimestre de 2015, o indicador de clima econémico registou dade econdémica do INE manteve uma taxa de crescimento

uma deterioragdo quando comparado com o trimestre pre- homologo de 2,7%, idéntica a observada no trimestre termi-
cedente. nado em setembro.
Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico Figura 2.3. indices de Producéo
4 (VH, MM3)
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td Paek) -
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Fonte: INE. Ind. Producéo Industrial e |nd. Construgéio Obras Publicas (eixo dta)
Fonte: INE

No quarto trimestre do ano, registou-se uma reducéo gene-

. . . Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
ralizada dos indicadores de confianga.

outubro e novembro, mostram que, em termos médios ho-
Figura 2.2. Indicadores de Confianca mélogos:

(SRE, MM3) .
e na inddstria transformadora, o Indice de Producao regis-
5 | tou um aumento de 1,1% e o indice de Volume de Ne-
gocios apresentou um crescimento de -2,2% (0,9% e
0,1% no terceiro trimestre de 2015, respetivamente);
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e 0 Indice de Produgdo na Construcdo e Obras Publicas
apresentou uma quebra mais acentuada (-4,2% quando
no trimestre acabado em setembro apresentava uma va-
riacdo homologa de -2,4%);
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¢ 0 Indice de Volume de Negdcios nos Servicos deteriorou-
se face ao periodo homdlogo em 4,1% (-2,8 p.p. face ao
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0 tri .
Indiistria ~ === Comércio Servicos  ceccee Construcao (eixo dta.) 3.9 trimestre de 2015)’

Fonte: INE. ¢ 0 Indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho

registou um aumento de 2,4%, superior em 1,1 p.p. ao do
periodo compreendido entre julho e setembro de 2015.

Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta

2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte 204 1

4T o 3 2T | 3T 4T ago set out nov dez
PIB — CN Trimestrais VH Real INE 09 0,6 16 16 14
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 0,22 0.2 0,7 13 14 0,7 14 14 12 09 0,7
Indicador de Confianca da Industria SRE-VCS " -7,3 -6,1 -54 -29 -31 -3,3 24 -4.2 -3,7 -34 -2,8
Indicador de Confiangca do Comeércio " " -13 -13 -0,1 13 0,6 0,0 0,0 -0,7 13 -10 -0,2
Indicador de Confianca dos Servigos " " -2,2 -10 -19 34 29 -0,8 2,0 24 19 -2,7 -17
Indicador de Confianca da Construcéo " " -45.3 -42.8 -39,3 -38,6 -37,6 -40,8 -35,3 -38,4 -38,6 -42,0 -419
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH " 18 -12 0,4 13 0,9 : -16 2,6 25 -0,3
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " -12 -19 -05 2,6 0,1 : -2,2 12 -4,0 -0,3
indice de Volume de Negécios - Servigos " " -2,6 -31 -2,2 -13 -12 : 24 -0,9 -39 -4.2
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Consumo Privado

O Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho
cresceu, nos meses de outubro e novembro, 2,4% quando
comparado com igual periodo de 2014, +1,1 p.p. quando
comparado com o terceiro trimestre. A componente ndo
alimentar foi a mais robusta, ao crescer 3,7% (1,4% no ter-
ceiro trimestre), enquanto a componente alimentar cresceu
0,6% (menos 0,4 p.p.).

Figura 2.4. indice do Volume de Negdcios no Comércio a
Retalho
(MM3,VH)
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Fonte: INE.

No quarto trimestre de 2014, os indicadores qualitativos de
confianga dos consumidores e os indicadores qualitativos de
opinido dos empresérios pioraram quando comparados com
os valores do terceiro trimestre. Ainda assim, no conjunto do
ano, os indicadores de confianga dos consumidores e de
opinido dos empresarios relativo ao volume de vendas no
comércio a retalho melhoraram face a 2014, enquanto a
opinido dos empresarios relativa & procura interna de bens
de consumo estabilizou face aos valores do ano precedente.

Figura 2.5. Opinides dos Empresarios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Opiniao sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
—— Opinido sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianca dos Consumidores
Fonte: INE.

Nos trés ultimos meses de 2015 foram vendidos 40 230
veiculos ligeiros de passageiros, um aumento de 13,6% face
ao periodo homélogo, e mais 2 625 do que no terceiro tri-
mestre. No conjunto do ano foram vendidos 178 455 veicu-
los, mais 25% do que em 2014.

Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros
(MM3)

S 3233383333388 388
Unidades ——VH, % (esc. direita)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
_ i 2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte | 2014
4T iT 2T 3T 4T ago set out nov dez
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE : 2.0 25 3.2 23 : - - - - -
Indicador de Confianca dos Consumidores SER-VE " -12.3 | -16.7 -115 | -124 -11.2 -141 -9.8 -10.5 -13.4 -17.3 -11.7
Confianga Comércio Retalho: Vendas ultimos 3 meses| SER-VE 5.9 -0.7 2.2 6.6 10.7 4.1 12.0 4.8 29 4.2 51
indice de Vol. De Neg6cios no Comércio a Retalho* VH : 11 2.7 2.8 1.3 : 0.8 1.3 3.7 11 :
Bens Alimentares VH -0.4 0.3 0.1 1.0 -1.0 2.0 29 -1.6
Bens né&o alimentares VH : 2.2 4.5 4.8 1.4 : 21 0.8 4.3 31 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 25.0 | 335 36.1 | 30.1 18.9 13.6 21.9 30.0 16.3 14.2 10.3
Importagdo de Bens de Consumo*** VH INE : 5.9 8.0 13.7 7.0 10.4 3.9 0.7 6.3
*indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias (teis; ** 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 4.° trimestre de Figura 2.8. Bens de Equipamento
2015, mostram que, em termos médios homologos: (VH, MM3)
20 20
e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram 15 15
9,9% (-15,6 p.p. face ao trimestre terminado em setem- 10 10
bro de 2015) acompanhadas pela varia¢gdo de 8% na E /\ ‘/A\\ i

venda de veiculos comerciais pesados, um crescimento 5
inferior em 26,7 p.p. quando comparado com o 3.° tri- -10 -10

&

mestre do mesmo ano; B -5
-20 -20
e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas 5 -2
. . P . -30 -30
de bens de investimento no comércio por grosso regis- 2229383039393 232323333333493
taram uma melhoria; 83 Eoc2E282fo28EseEasd s

. . . Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
e as vendas de cimento registaram um crescimento de e |mport. Méquinas (exc. Mat. Transporte)

8,0% (+4,4% no trimestre anterior); Fonte: INE.
Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais ~ Outubro e novembro, mostram que, em termos médios ho-

Ligeiros mologos:
(VH, MM3) o . o
2 100 e 0 Indice de Volume de Negdcios da Indistria de Bens de
80 Investimento para o mercado nacional registou um cres-
10 /\I\ 60 cimento de -5,4% (5,3% no 3.° trimestre de 2015);
0

\\.\/J\ 4 ¢ aimportacdo maquinas e outros de bens de capital exce-
w0 to material de transporte variou -2,8% (-4,1 p.p. face ao

-0 0 trimestre terminado em setembro).
-20
® 0 Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes
0 © (VH, MM3)
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Fonte: ACAP, Secil, Cimpor.
5 5
10 -10
e 0 Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE regis-
. £ -15 -15
tou um crescimento homdélogo de 2,6%, o que represen-
ta um aumento de 1,0 p.p. face ao registado no terceiro -20 -0
: 8292283:3388993333333333234
trimestre de 2015. 5ESF0ESF8ESF85F8FESF8E5F3

Indicador de FBCF == |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos

Fonte: INE.

Quadro 2.3 Indicadores de Investimento

2014 2015 2015

Indicador Unidade Fonte 204 T T

4T m P o2t | 3T 4T ago set out nov dez

FBC —CN Trimestrais VH Real INE 55 44 11 85 25
daqual, FBCF VH Real INE 28 28 8,7 53 23

Indicador de FBCF VH/mm3 " 04 14 9,0 28 53 : 49 53 6,7 45
Vendas de Cimento VH CS"I\EACPILO; -95 -7.9 19 42 44 8,0 50 6,0 0,6 22,3 3.2
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 4338 9,7 64 23,6 255 9,9 316 319 5,3 9,3 0,1
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 30,9 108 223 57,7 347 80 538 186 78 6,1 09
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE 11 71 38 <72 -6,2 -35 -6,1 -10.8 -11 12 -04
Licengas de Construgéo de fogos VH " -8,1 71 16,6 218 55 : 38,1 2,7 29,9 3,6
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " 74 29 44 84 13 : 33 21 -29 -2,7
indice Vol. Negé6cios da IT de Bens de Inv.** VH " 9,5 9,1 31 15 53 : -28 24,7 -10,8 10

*no Comércio por Grosso; ** excepto Material de Transporte; *** parao M ercado nacional
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Contas Externas

Em termos médios homoélogos nominais, os dados relativos Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para 0 0
outubro e novembro de 2015, apontam para um aumento 5 10
das exportacdes e das importa¢gdes em 0,8% e -1,5%, res- o
. . -15 -20
petivamente (3% e -0,1% no 3.° trimestre de 2015). -
Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional P ®
(VH, MM3, %) 2 40
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Opinides sobre procura externadirigida a Ind. Transf.
015 0 == Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)
-10 -10 Fonte: INE.
. - Até novembro de 2015, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 1739 milh8es de euros, o que representa
0 299 Hdd o NNNNNN OO T Y0y n g 0 uma melhoria de 690 milhGes de euros em termos homolo-
23fgsafgeazgpsazgsazozaigs gos. Este resultado traduz, essencialmente, um saldo mais
Dif. Exportages === Importagdes positivo da balanca de bens e servicos e de rendimentos

Fonte: INE. secundarios.

Também nos meses de outubro e novembro, e em termos

Figura 2.12. Balanca Corrente: composicao do saldo

1739

médios homologos nominais: (em milhGes de euros)
e a componente extracomunitaria das exportacdes cres- . 1056410869
ceu -13,9%, um valor inferior & reducéo de 3,6% regis- 10,000
tada no trimestre terminado em setembro. J& as expor-
tagbes para 0 mercado intracomunitario aumentaram 5,000
7,4% (+5,9% no 3.° trimestre do ano); 1340 90 1049
0
e nas importacdes de bens, o mercado intracomunitario _mgg
diminuiu 0,2%, enquanto 0 mercado extracomunitario -5,000
registou um decréscimo de 5,8% em termos homologos 8017
(2,9% e -8,2% no 3.° trimestre, respetivamente). Em 10000 -854;7%5 Servigos Rendimentos Rendimentos
L. Priméarios Secundarios
termos acumulados, a taxa de cobertura do comércio in- w14 —

ternacional de bens situa-se atualmente em 83,5%
(81,9% em igual periodo de 2014).

Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

B. Corrente

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-

No 4.° trimestre de 2015, as opinibes sobre a procura exter-
na na industria foram mais negativas que no trimestre ante-
rior, em contraste com a evolug¢édo da carteira de encomen-

acabado em novembro de 2014).
das da industria transformadora dos paises clientes.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte 204 j ;
3T AT om o7 3T jul ago set out nov
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 39 2,2 38 57 70 74
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 72 46 6,0 85 71 19
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ 04 08 0,2 0,7 11 0,1
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 17 05 5,0 18 0,2 -18
Saidas de Bens VHnom “ 17 14 41 4,1 73 3,0 48 25 15 -24 45
Entradas de Bens VH nom “ 34 35 23 -0,6 94 -0,1 -08 15 -0,6 -4,0 12
2014 2015 2014 2015
Indicador Unidade : Fonte 2014 i - - Dif.
3T | AT mop 2T 3T jan-nov jan-nov
Saldo Balanca Corrente e de Capital 10° euros BdP 3641 1276 942 1206 453 1334 3286 3757 471
Saldo Balanga de Bens " " -9243 -2401 -2171 -2079 -2580 -2104 -8547 -8017 530
Saldo Balanga de Servigos " " 11448 2995 2756 2935 3007 304 10564 10869 305
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios " " -2518 -402 -757 -641 -865 -556 -2309 -2630 -321
Saldo Balanga de Rendimentos Secundérios " " 1393 372 436 532 285 363 141 iy 176
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tou uma capacidade de financiamento de 3757 milhbes de
euros (um aumento de 471 milh8es de euros face ao ano



Mercado de Trabalho

As estimativas do Instituto Nacional de Estatistica apontam
para que a taxa de desemprego, no trimestre centrado em
novembro, se situa-se nos 12,4%, valor idéntico ao estimado
no periodo anterior e 1,1 p.p. abaixo do registado um ano
antes. Para esta evolugdo concorreu uma reducdo da popu-
lacdo desempregada em 7,9% e um aumento de 1,2% do
emprego (-8,7% e 1,2, respetivamente, na estimativa para
outubro).

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego
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Fonte: INE.

No final de 2015, encontravam-se registados, nos centros de
emprego, cerca de 555 mil desempregados, uma redugdo
de 7,3% face ao valor registado no final de 2014. J4 o de-
semprego inscrito ao longo do quarto trimestre ascendeu
aos cerca de 189 mil pedidos, traduzindo uma descida de
2% quando comparado com os ultimos trés meses de 2014.
No conjunto do ano, o nimero de desempregados inscritos
cairam 1,3%.

Figura 2.14. Desemprego
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Esta evolucdo reflete um aumento das colocacdes que, no
guarto trimestre, aumentaram 8,3%, em termos homologos,
para as 29 mil colocagfes (18,4% no conjunto do ano). Igual
padrdo seguiram as ofertas de emprego que, durante o
Gltimo trimestre do ano cresceram 3,6% (10,1% em 2014).
Assim, o racio entre ofertas e colocagdes foi, no quarto
trimestre, de 72,5%, +4,1 p.p. do que no trimestre preceden-
te.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes

(MM3, VH)
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No final de 2015, estima-se que cerca de 709 mil trabalha-
dores se encontrem abrangidos por Instrumentos de Regu-
lacdo Coletiva de Trabalho, um aumento de aproximada-
mente 81,5% face a 2014. J4 o aumento das remuneracdes
médias implicitas fixou-se nos 0,8%, menos 0,1 p.p. do que
em novembro.

Figura 2.16. Contratagéo Coletiva

1,600
800
750 1 30
700 1,200
650 | 120
600 1 10 800 %
550 %
500 ,\/\r\/\/ﬁ‘/\/_f 0 400
450
4 -10
400 | 0
350 -20 N M M M ®m < ¥ S ¥ 0 W0 W
[aV) [e2] [30] ™ o™ < < < <t mn wn n mn - — - — — - - — - — - - —
MR S L r B gég‘ég%gﬁgégﬁ,g
N = c - N = c - N = c T N
g g3 8 g3 8 g g 38 3 S E = Y% g = %S E =P
0 da i .
Desemp. Registado (f.p., mil individuos) \l\/l _delndlvuljupsl attfz!emntedcobgrtos po; urg IR(?T ((Tllhares)
Desemp. Inscritos (1.p., MM3, V.H., %) ariacdo Salarial média ponderada anualizada (eixo dta.)
Fonte: IEFP. Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
. . 2014 2015 2015
Indicador Unidade ; Fonte | 2015 s y T
4T T {21 | 3T 4T ago | set out nov | dez
Taxa de Desemprego* % INE 135 13.7 119 119 12.3 12.4 12.4 12.4
Emprego Total* VH “ : 0.5 11 15 0.2 : 0.6 0.4 1.2 12 :
Desemprego Registado (f.p.) VH EFP | -7.3 | -133 | -144 -127 -126 -7.3 | -140 -12.6 -10.5 -8.0 7.3
Desempregados Inscritos (I.p.) VH “ -1.3 -6.2 -2.1 18 -2.4 -2.0 -2.6 -3.0 -4.3 3.0 -4.6
Ofertas de Emprego (l.p.) VH 10.1 0.6 7.5 16.1 12.6 3.6 30.0 4.2 5.9 4.7 -1.2
Contratagdo Coletiva VHA MSESS 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
indice do Custo do Trabalho* - Portugal| VH INE -9.4 4.5 2.6 -2.8 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat 11 2.0 1.6 12 - - - - -

*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistracéo Piblica, Educagéo, Salide e Outras Atividade; f.p. - no fimdo

periodo; I.p. ao longo do periodo.
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Precos

No ano de 2015, o indice de Precos no Consumidor (IPC)
registou uma variagcdo homéloga de 0,5% (-0,3% em 2014),
com um perfil anual marcado por uma recuperag¢do durante
a primeira metade do ano e uma relativa manuten¢do na
segunda.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC
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De um modo geral, tanto o IPC dos Bens como o IPC dos
Servicos partilharam esta tendéncia, ainda que a diferentes
ritmos, tendo ambos recuperado face aos valores de 2014
(+1 p.p. nos Bens e +0,5 p.p. nos Servigos).

Ja o IPC subjacente, isto &, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares ndo processados, cresceu 0,7%, ace-
lerando face aos 0,1% de 2014. A diferenca deste face ao
IPC total ascende a 0,2 p.p., refletindo um forte contributo
negativo dos energéticos (-3,6% em 2015), compensado por
um contributo positivo dos alimentares néo processados
(1,9%).

Figura 2.18. Taxa de Variagcdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram o Vestuario (-2%) e os Transportes (-1%),
enquanto a Comunicacéo e as Bebidas Alcodlicas e Tabaco
foram as que mais aumentaram (4,1% em ambos 0s casos).

A variagdo homologa do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) nacional, em 2015, foi de 0,5%, valor
idéntico ao do IPC nacional e 0,7 p.p. acima do valor de
2014. Por seu turno, a variacdo homologa do IHPC na zona
euro foi nulo (0,4 % em 2014), pelo que o diferencial do
IHPC de Portugal e do IHPC médio da zona euro se fixou
nos 0,5 p.p. (-0,6 p.p. em 2014).

Jé o indice de precos na Produg&o Industrial foi marcado por
uma desaceleracdo ao longo do ano, com a variagdo homo-
logo do indice a fixar-se nos -3% em 2015 (-1,2% em 2014)

Figura 2.19. Taxa de Variacédo do IPPI
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Esta evolugdo foi fortemente influenciada pela componente
energética que caiu 10,3%, tendo sido o agrupamento indus-
trial com a maior quebra. Ao nivel das sec¢des, a IndUstria
Transformadora foi a Unica que apresentou uma quebra
(-3,7%), tendo contribuido significativamente para a evolu-
¢ao do IPPI total.

Indicador Unidade{ Fonte | 2015 - - - 1 2015 ’ 7

abr mai jun jul { ago set | out | nov dez

indice de Pregos no Consumidor VC INE : 0.3 0.4 -0.1 -0.7 -0.3 0.8 0.1 -0.2 -0.3
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0.5 0.4 1.0 0.8 0.8 0.7 0.9 0.6 0.6 0.4
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5
IPC - Bens VH “ -0.1 0.0 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 0.0 -0.1 -0.1
IPC - Servigos “ “ 1.3 1.0 1.4 1.2 1.3 1.2 1.7 1.6 1.8 1.1
IPC Subjacente* “ “ 0.7 0.5 0.7 0.6 0.7 0.7 1.1 0.9 1.0 0.5
indice de Precos na Produc&o industrial VH " -3.0 -2.4 -1.7 -19 -2.4 -3.2 -4.1 -3.9 -34 -2.6
IHPC “ “ 0.5 0.5 1.0 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.6 0.3
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. FEurostat| 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 1.0 0.6 0.5 0.1

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

No inicio do ano de 2016, assistiu-se a uma evolugdo desfa-
voravel dos indices bolsistas internacionais, influenciada
sobretudo pelo desempenho negativo dos indices bolsistas
da China; pela descida acentuada do preco do petroleo e
por alguma instabilidade do setor financeiro. Assim, a 25 de
janeiro de 2016 e, face ao final de 2015, os indices Dow
Jones e Euro Stoxx50 desvalorizaram-se 9% e 8%, respeti-
vamente (-2,2% e +3,8%, em termos homologos, no final de
2015).

Figura 2.20. indices Bolsistas
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Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para janeiro, o valor é do dia 25.

O indice PSI-20 também diminuiu no inicio de 2016, resul-
tando da evolucdo desfavoravel dos indices bolsistas inter-
nacionais e do efeito dos novos desenvolvimentos do setor
financeiro, nomeadamente da resolucao bancéria do Banif e
do BES. De facto, em janeiro de 2015 e, no dia 25, o indice
desvalorizou-se 9% face ao final de 2015 (+10,7% em ter-
mos homologos, no final de 2015).

Em novembro de 2015, a taxa de variagdo anual dos em-
préstimos ao setor privado ndo financeiro situou-se em -
3,1% em termos anuais (-3,2%, em outubro) cuja melhoria
foi devido ao crédito atribuido as empresas nédo financeiras,

GEE|GPEARI

Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
(va, em %)
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Fonte: Banco de Portugal.

O crédito destinado aos particulares teve uma variagao
anual de -3,0% em novembro de 2015 (igual ao més prece-
dente), em resultado da estabilizacdo do crédito & habitagao;
ja que os empréstimos destinados ao consumo e para ou-
tros fins melhoraram.

As taxas de juro das operacdes do crédito diminuiram tanto
para as empresas como para os particulares, embora de
forma mais pronunciada para o primeiro caso, para 3,46%
em novembro de 2015 (3,96% em novembro de 2014).

Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a
Particulares e Empresas (em %)
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Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
. . 2
Indicador Unidade ;| Fonte 2055 ; ¥ ] y 05 ;
abr | mai i jun jul E ago set out { nov dez

Yield OT DanosPT* % IGCP 25 2,1 25 30 24 26 24 25 23 25

Yield OT 0-Spread Portugal face aAlemanha* [ pb. ¢ 180 176 206 223 4 84 80 201 B4 180

PSI20* VC CMVM 07 21 -4,2 -49 29 -8,0 4,1 83 22 -0,7

Empréstimos a particulares: - para habitag&o var BP -39 -38 -38 -37 -37 -36 -35 -35

- para consumo va ‘ -12 05 -05 -06 01 03 09 13

Empréstimos a empresas var ‘ -59 55 A7 -41 -36 -35 -34 -32

Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % ‘ 133 132 130 129 128 127 126 126

Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % ‘ 379 371 364 357 359 355 351 346

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual séo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagfes de
titularizac&o, e transacdes 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 dezembro, a execugéo orgamental do universo total das Administragées Publicas registou um saldo global nega-
tivo de cerca de 4594 milh6es de euros. Quanto ao saldo primario, mostra, no mesmo periodo, um valor positivo de 3451
milh&es de euros. Para estes resultados contribuiu, de forma decisiva, o subsetor do Estado, cum um saldo global negativo
de 5568 milhdes de euros e um saldo primario positivo de 1528 milhdes de euros. Considerando, entretanto, um universo
comparéavel, a execucdo orcamental das AP mostra, no mesmo periodo e em relagdo ao periodo homologo do ano anterior,
um crescimento do total da receita efetiva de 0,8% e uma reducéo do total da despesa efetiva 2,4%.

Estado

Até final do més de dezembro, a execucdo orcamental do
subsetor Estado apresentou um saldo global negativo de
5568 milhdes de euros, valor que, comparado com o que se
registou no periodo homélogo do ano anterior, corresponde a
uma melhoria superior a 1500 milh8es de euros.

No periodo em analise, o saldo primario apresenta um valor
positivo de 1528 milhdes de euros, o que indica uma melhoria
de mais de 1600 milhdes de euros em relacdo ao montante
verificado no periodo homdlogo do ano anterior.

Figura 2.23. Execucédo Or¢gamental do Estado

Quanto ao total da despesa a analise das suas componentes
mostra comportamentos distintos. Aos aumentos registados,
em relacéo ao periodo homdlogo do ano anterior, nas rubri-
cas Aquisicdo de Bens e Servicos e Transferéncias Correntes
para outros Subsetores (7,5% e 2,4%, respetivamente), con-
trapde-se uma reducdo de 2,5% na Despesa com Pessoal.

Confrontando, entretanto, os niveis de execugdo or¢camental
do subsetor Estado com o correspondente orgamento corrigi-
do, verificam-se ligeiras diferengas para mais: 1,4 p.p. do lado
da Receita Total e 1,0 p.p. quanto a Despesa Total.
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compensando, assim, o crescimento entretanto verificado no
total da despesa (+0,4%). Para o comportamento do total da
receita contribuiram os impostos diretos (com um crescimento
superior a 700 milhdes de euros, o equivalente a 4% em
relagdo ao periodo homdlogo do ano anterior) e, sobretudo,
0s impostos indiretos (idem, 1160 mildes de euros, idem
5,9%).
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2014 2015 2014 | 2015 2015
jan a dez jan a dez ago | set out nov
106 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)
Receita Total 41311 43023 88,7 90,1 4,8 4,9 4,8 4,5
Receita corrente 40964 42886 89,6 90,6 52 5,2 51 4,8
Impostos diretos 17533 18242 87,5 87,7 3,2 3,2 3,7 3,9
Impostos indiretos 19578 20742 93,0 92,6 7,4 71 6,6 6,0
Despesa Total 48404 48591 90,5 91,5 2,6 1,6 1,6 0,8
Despesa corrente 47107 47209 91,0 91,7 25 1,5 1,4 0,7
Despesa com pessoal 9321 9091 90,9 98,3 -0,3 -3,2 -2,5 -2,4
Aquisicao bens e servigos 1511 1625 80,5 82,4 14,4 11,7 12,6 11,8
Subsidios 211 119 73,2 61,6 17,2 -41,1 -41,2 -43,0
Juros 7009 7096 96,9 93,6 9,1 7.8 3,1 1,4
Transferéncias corr. p/ AP 25732 26339 92,2 92,9 23 2,4 2,8 3,0
Saldo Global -7092 -5568 - - - - - -
Saldo Primario -83 1528 - - - - - -

*Corresponde ao OE retificativo de 2014 corrigido das alteragdes orcamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, 0s montantes cativos utilizados,
as autorizacdes de despesa, e os reforgos de dotacéo provisional face a execucéo final do ano anterior. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execucdo orgamental dos SFA (considerando o respetivo
universo total e incluindo o SNS e as EPR) traduziu-se num
saldo global negativo de 600 milhdes de euros. Conside-
rando o universo comparavel, este indicador mostra, entre-
tanto, um valor negativo de 535 milhdes de euros, o que
revela um agravamento de 25% em relacdo ao registado no
periodo homologo de 2014).

Este agravamento do saldo global do subsetor esta associ-
ado a uma reducdo das respetivas receitas (-1,9% relativa-
mente as registadas no periodo homélogo do ano anterior)
mais intensa que a reducdo concomitante no valor das
despesas correspondentes (-1,5%, idem).

Considerando ainda o universo comparavel, merece desta-
que, na receita do subsetor, a redugdo superior a 20%
registada nas Contribui¢cBes para a Seguranca Social, CGA

GEE|GPEARI

O agravamento deste indicador resulta de um crescimento
da despesa total (0,6% em relagéo ao periodo homoélogo do
ano anterior) ligeiramente superior ao aumento concomitan-
te da receita total (0,5%, idem). Na base do crescimento da
despesa total do SNS esta, sobretudo, o0 aumento registado
na rubrica Aquisicdo de Bens e Servicos (2%). O cresci-
mento da receita total deveu-se, fundamentalmente, ao
aumento da rubrica Outra Receita Corrente (0,3%) onde se
incluem as transferéncias recebidas do OE.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

Em dezembro, a execucgdo orgamental da CGA revelou um
excedente de 31 milhdes de euros que contrasta com o
défice de 66 milhdes de euros registado no més homaélogo
do ano anterior.

Na base da melhoria observada neste indicador esta o
crescimento de 3,1% que a receita total regista em relacdo

e ADSE, bem como o crescimento préximo dos 12% da

. . . ao periodo homélogo do ano anterior. Este crescimento
receita proveniente das Transferéncias Correntes das AP. P 9

resulta, por sua vez, do aumento verificado na rubrica
Comparticipacédo do OE (perto de 19% em termos homdlo-
gos), ja que as Contribuicbes para a CGA decairam mais
de 20% no periodo em analise’.

No que respeita as EPR (incluidas neste subsetor), a respe-
tiva execugdo orgamental, considerado o seu universo total,
mostra um saldo global negativo de 1087 milhdes de euros,
valor que representa uma ligeira redugdo (-1,9%) quando
comparado com o registado no periodo homélogo do ano
anterior.

Servico Nacional de Saiude (SNS)

A execucdo or¢camental do SNS teve expressdo, em de-
zembro e numa 6tica de compromissos, num saldo global
negativo de 259 milhdes de euros, valor que representa um
agravamento de 4% em relacdo ao periodo homologo do
ano anterior.

Quadro 2.9. Execucdo Orcamental dos Servigos e Fundos Autbnomos

No que respeita a despesa total, apresentou um aumento
de mais de 2% em relagdo ao periodo homélogo do ano
anterior. A sua rubrica dominante (as pensdes) registou, em
dezembro, um crescimento de 1,9% relativamente ao
periodo homdlogo de 2014.

. . Servigos e Fun(’JO§ Auts nomo.s. Empresas P Ublicas Reclassificadas
(incluindo Empresas P ublicas Reclassificadas)
2014 2?5[;}:2:‘;:° 2015 - universo total 2014 2015 - universo comparavel 2015 - universo total
janadez janadez
10°euros VHA (%) 10° euros exeiLagl;:e(%) 10° euros VHA (%) 10°euros exe(iru?age(%)
Receita Total 27259 26733 -19 28 136 96,6 2867 305 i: 8949 99,5
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 5022 3989 -20,6 3989 97,0 - : - -
Transferéncias correntes das Adm. P (blicas 14 495 16 180 16 16372 94,8 451 383 |: 632 95,9
Despesa Total 27684 27268 -15 28736 96,7 3975 4036 |: 10035 93,5
Despesacom pessoal 3523 3390 -38 6 046 95,3 743 75 |: 3371 100,3
Aquisicao de bens e servicos 8941 8751 -2,1 6791 100,0 812 763 |: 3279 95,7
Transferéncias correntes 10 904 niz2 25 1150 98,8 39 63 |: 93 n2
Saldo Global -426 -535 - - 600 - -1108 -1021 : -1087
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execucéo Financeira do SNS e Orcamental da CGA
Servico Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2014 2015 2014 2015
janadez janadez
Execugéo Execucéo
10° euros VHA (%) | face ao OE 10° euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%)
Receita Total 8623 8 666 0,5 100,8 [Receita Total 9427 9721 31 100,5
Receita fiscal 83 103 - 50,3 Contribuicbes p/ a CGA 5017 3984 -20,6 97,0
Outra receita corrente 8 487 8511 0,3 101,4 Quotas e contribui¢des 4421 3869 -12,5 96,4
Receita de capital 53 52 - Transferéncias correntes do OE 4131 4 858 17,6 100,0
Despesa Total 8872 8925 0,6 103,4 Comparticipagédo do OE 3870 4604 18,9 100,2
Despesa com pessoal 3465 3453 -0,4 99,0 Compensagéo por pagamento de pensdes 260 255 -2,3 125,9
Aquisi¢ao de bens e servigos 5153 5256 2,0 105,8 [Despesa Total 9492 9690 21 98,8
Despesa de capital 106 124 16,5 155,0 Pensdes 9343 9521 1,9 98,7
Saldo Global - 249 - 259 - - |Saldo Global - 66 31 - -

Fontes: Administracédo Central do Sistema de Salde e DGO.

! Parte desta diminuicéo é explicada pela alteracéo de registo das pensées unificadas recebidas da Seguranca Social, que em 2015 s&o regis-
tadas como transferéncias correntes recebidas.
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Seguranca Social

No final do més de dezembro, a execucdo orcamental do
subsector da Seguranga Social apresentou um saldo global
positivo de 1028 milhdes de euros, valor que representa
uma melhoria da ordem dos 600 milhdes de euros em rela-
¢ao ao registado no periodo homologo do ano anterior.

A melhoria verificada neste indicador decorre do facto de a
despesa total do subsetor ter registado, relativamente ao
periodo homélogo do ano anterior, uma redugéo de 2,8%,
enquanto a correspondente receita total desceu huma me-
nor dimenséo, 0,4%.

Para a reducdo da despesa total do subsetor contribuiu a
generalidade das rubricas que a comp&em. Importa, contu-
do, destacar, pela sua dimenséo, a diminuicao verificada na
rubrica Subsidio de Desemprego e Apoio ao Emprego
(21,4% em relacdo ao periodo homélogo do ano anterior).
De referir, igualmente, que a despesa com Pensbes, que
representa perto de 65% do total da despesa do subsetor,
registou uma reducéo de 1,2%.

J& a reducdo ocorrida na receita total ficou a dever-se,
fundamentalmente, & diminuicdo de 3,8% das Transferén-
cias Correntes da Administracdo Central, correspondente a
uma menor transferéncia extraordinaria para a compensa-
¢ao do défice do sistema da Seguranca Social. De facto, a
rubrica dominante (as Contribuicdes e Quotizaces) regis-
tou um crescimento de 2,8% relativamente ao més homoélo-
go do ano anterior.

Regista-se, entretanto, que, em dezembro, o grau de exe-
cucdo orgcamental da receita atingiu os 97,4% do valor pre-
visto no OE, enquanto o grau de execuc¢do orcamental da
despesa se situou nos 96,6% da correspondente previsao.

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

o & & . . . b
—° - - — <> < r— ¢ > O >
01— T T
______
5 o m—--- - o o= ==
_ P
-
-10
-15
-20
-25
-30
< 0 0 0 ) ") 0 10 o) r} 0 ) )
- - - - — — - — — — — - -
W < < oy o L & = S o = > N
o ] < el [ 3, IS 9 2 2 [}
3 ©, 2 I3 © £ =1 < 7] [S] c °

== Contrib. e quatizacdes Pensdes

Sub. desemprego = ====c Rend. Social de Insercdo
Fonte: DGO.
Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social

(VHA, em %)
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Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Fonte: MTSS.
Quadro 2.11. Execucdo Orgcamental da Seguranca Social
Seguranga Social
2014 2015 2014 2015
jan a dez jan a dez
10° euros ; 10°euros VHA Execug&o face ao OE (%)

Receita Total 24681 24591 -0,4 97,2 97,4
Contribuigdes e quotizagdes 13664 14042 2,8 99,2 97,9
Transferéncias correntes da Adm. Central * 8353 8034 -3,8 97,8 98,6

Despesa Total 24252 23563 -2,8 98,5 96,6
Pensdes 15457 15266 -1,2 100,2 99,0
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 497 488 -2,0 99,0 97,9
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 2239 1760 -21,4 97,0 85,3
PrestacOes e ac¢do social 1447 1444 -0,2 98,9 100,4

Saldo Global 429 1028 - - -

* N&o inclui IVA social e transferéncias no ambito do Plano de Emergéncia Social.

Fontes: DGO e GPEARI.
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Administracdao Regional

Em dezembro, a execuc¢do orcamental do universo total
da Administracdo Regional apresentou um Saldo Global
negativo de 193 milhdes de euros. J& quando se conside-
ra o universo comparavel deste subsector, o saldo apura-
do é de 223 milhGes de euros, montante que representa
uma melhoria de 196 milhBes de euros em relagdo ao
periodo homologo do ano anterior.

A melhoria registada no saldo do universo total deste
subsetor assentou na combinag¢do de um crescimento da
receita total (5,9% em relacdo ao periodo homoélogo do
ano anterior) e de uma redugdo da despesa total (5,3%,
idem). Para o aumento da receita contribuiram, ainda que
em medida diferente, os Impostos (+1,5%) e as Transfe-
réncias Correntes da Administragdo Central (+42,9%). Do
lado da despesa, a diminuicdo ficou a dever-se as rubri-
cas Transferéncias Correntes (-62%) e Investimento

GEE|GPEARI

Administracdo Local

No final do més de dezembro, a execugéo orgamental da
Administracdo Local apresentou um saldo global positivo
de 739 milhGes de euros, o que corresponde a uma me-
Ihoria de mais de 300 milhdes de euros relativamente ao
saldo global apurado no periodo homologo do ano ante-
rior.

Para esta evolugdo positiva do subsetor concorreram
tanto a receita total (aumentou 4,2% em relagdo ao perio-
do homologo do ano anterior) como a despesa total (dimi-
nuiu 0,5%. O aumento da receita assentou nas suas prin-
cipais rubricas, os Impostos e as Transferéncias Corren-
tes (que, em termos homologos cresceram, respetivamen-
te, 5,7% e 3,9%); a diminuigdo da despesa total assentou,
fundamentalmente, na redug&o ocorrida nos gastos com o
Pessoal (-0,3%).

Figura 2.29. Execugdo Orcamental da Administragdo
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Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional

Administrac&o Regional Administrac&o Local
. . 2015 -
2014 2015 - universo comparavel | . 2014 2015
universo total
jan adez jan a dez
Grau de
10° euros VHA (%) 10° euros 10° euros execugdo | VHA (%)
(%)

Receita total 2319 2372 2,3 2 456 6 938 7228 101,8 4,2
Impostos 1486 1508 14 1508 2532 2677 101,5 57
Transferéncias correntes 63 89 40,6 90 2412 2 506 98,5 3,9

Despesa total 2739 2 595 -5,2 2 649 6521 6 490 103,4 -0,5
Pessoal 770 772 0,3 993 2227 2220 101,3 -0,3
Aquisicao de bens e servigos 435 500 14,7 737 2038 2 046 120,7 0,4
Transferéncias correntes 579 647 11,6 221 527 548 137,8 4,0
Investimento 271 213 -21,4 225 1140 1164 85,2 2,1

Saldo global - 419 - 223 - - 193 417 739 - -

Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(ética de Maastricht)

A divida do sector das AP (considerada segundo o critério
de Maastricht) ascendia, no final de novembro, a 231 261
milhées de euros, montante que representa um aumento
de 2,4% relativamente ao valor registado no final de 2014.

Este aumento da divida publica é explicado, basicamente,
pelo crescimento da ordem dos 6 mil milhdes de euros
gue esta variavel teve na Administracao Central, o subse-
tor predominante neste dominio.

Os depésitos da AC atingiram, entretanto, no final do més
de novembro, o valor de 17 698 milhdes de euros, o que
representa um aumento de 0,7% relativamente ao valor

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso (milhGes de euros)
2014 dez | 2015 nov ; 2015 dez

Administracdes Pblicas 1539 983 923

Por subsector:

Empresas Publicas Reclassificadas
Administracdo Regional

Administracao Local

516
437

Administragdo Central (excl. satde) 22 26 13
SNS 7 4 4
Hospitais EPE 553 458 451

14
220
260

14
194
246

Outras Entidades

Empresas publicas ndo reclassificadas

Adm. Publicas e outras entidades

1539

983

923

Fonte: DGO.

registado no final de 2014.

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

2014 dez 2015 out; 2015 nov
Administragdes Publicas 225767 229 245 231 261
Por subsector:
Administrac&o Central 227033 231478 233380
Administrag&o Regional e Local 10733 10 843 10 826
Segurancga Social 1 1 2
Consolidagéo entre subsectores 12 000 13077 12 946
por memoéria:
Depésitos da Administragéo Central 17 571 15 160 17 698
Fonte: Banco de Portugal.
Divida ndo Financeira das Administracoes

Publicas

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

2014 dez | 2015 nov | 2015 dez
Administragdes Publicas 2748 2769 2180
Por subsector:
Administrag&o Central 277 569 290
Administragéo Regional 986 801 638
Administracéo Local 1486 1399 1252
Seguranca Social 0 0 0

Divida Direta do Estado

A Divida Direta do Estado atingiu, em dezembro, o valor de
226 363 milhdes de euros, 0 que representa um crescimen-
to de 0,8% relativamente ao montante registado no més
anterior.

Esta varia¢do do stock da divida resultou, sobretudo, da
inclusdo, pela primeira vez, dos montantes associados as
contrapartidas das contas margem recebidas no a&mbito de
derivados financeiros para cobertura de risco de taxa de
juro e cambial, cujo valor totalizava, no final do més, 2106
milhdes de euros. De referir, igualmente, o aumento da
componente ndo transacionavel da divida direta, por sua
vez decorrente de novas emissdes de certificados de aforro
e do tesouro numa dimensao superior & das corresponden-
tes amortizages.

Na sequéncia destes movimentos, a estrutura da Divida
Direta do Estado manteve-se praticamente inalterada, com
predominancia da Divida Transacionavel (perto de 55% do
total), seguida da divida associada ao PAEF (32% do total)
e da divida néo transacionavel (13% do total).

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

Fonte: DGO.

30/nov/15

Emissdes

dez/15

Amortiz.

Outros

31/dez/15

Transacionavel
Bilhetes do Tesouro
Obrigacdes do Tesouro
N&o Transacionavel
Cert. de Aforro e do Tesouro
CEDIC e CEDIM
Prog. de Ajustamento Econdmico
Total

124 370
15001
103 865
27 445
20 475
5848
72852
224 667

2877
1647
1230
999
220
769
0

1748
1539
80
1205
60
1135
0

3876

2952

140

a4

0
0
477
617

124 261
15023
103 865
29 647
20720
5699
72455
226 363

No final de dezembro, a divida ndo financeira do sector
das AP cifrava-se em 2180 milhdes de euros, valor que
representa uma diminui¢cdo da ordem dos 21% em relacéo
ao periodo homologo do ano anterior.

Os numeros mostram, entretanto, que, no decurso do
periodo em analise, a Administragdo Regional baixou o
seu peso na estrutura da divida ndo financeira das AP
(passou de 36% para 29% do total). Em contrapartida, as
AdministragBes Central e Local viram a sua participacéo
no total desta divida passar, respetivamente, de 10% para
13% e de 54% para 57%.

No que toca aos pagamentos em atraso, no final de de-
zembro, o seu valor ascendia a 923 milhdes de euros no
conjunto das AP, o que representa uma reducao da ordem
dos 40% em relacdo ao montante que esta variavel regis-
tava no final de 2014.

Na estrutura dos pagamentos em atraso predominam 0s
Hospitais EPE que, no seu conjunto, representam perto
de 49% daquele total. Seguem-se-lhes, por ordem de-
crescente de importancia, a Administracéo Local (mais de
26% do total) e a Administracdo Regional (com 21% do
total).
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Fonte: IGCP.
Emissoes e Amortizacoes de Divida

O IGCP, E.P.E., realizou, durante o més de janeiro, dois
leildes de Bilhetes do Tesouro com as seguintes caracteris-
ticas:

e uma, com maturidade em julho de 2016, na qual foi
colocado (fase competitiva) um montante de 550 milhdes
de euros, com uma taxa média ponderada de -0,013%;

e outra, com um montante colocado (fase competitiva) de
1250 milhdes de euros, com maturidade em janeiro de
2017 e uma taxa média ponderada de -0,001 %.

Figura 2.30. Emissdes de BT
Taxa média ponderada
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global !

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos pri-
meiros onze meses de 2015, as exportacdes de mercado-
rias cresceram, em termos homoélogos, 4,1% enquanto as
importagdes aumentaram 2,1% Bl Nesse periodo, o défice
da balanca comercial (fob/cif) recuperou 7%. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacbes cresceram 4,8% e
as importacdes registaram uma variagdo homologa positi-
va de 7% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas
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 assimilagéo.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro anovembro VH
Intra + Extra-EU 7 o Gt
(milhdes de Euros) 2014 2015 | VH Utimos | _ Utimos
i 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 44 406 46 208 4,1 1,1 4,1
Importacdes (cif) 54 223 55 335 2,1 -1,2 2,1
Saldo (fob-cif) -9 817 -9126 -7,0 -11,4 -6,5
Cobertura (fob/cif) 81,9 83,5 - - -
Sem energéticos:
Exportacdes (fob) 40 663 42 620 4,8 3,6 4,9
Importacdes (cif) 44 813 47 947 7,0 4,2 6,5
Saldo (fob-cif) -4 150 -5327 28,4 8,7 20,7
Cobertura (fob/cif) 90,7 88,9 - - -
Extra-EU Janel:roanovembro _ VH _
(milhdes de Euros) 2014 2015 3 VH utimos 3 utimos
] 3 meses | 12 meses
Exportacdes (fob) 12 855 12 522 -2,6 -13,7 -2,1
Importacées (cif) 13717 13 102 -4,5 -5,1 -2,7
Saldo (fob-cif) -862 -580 -32,8 -291,8 -14,6
Cobertura (fob/cif) 93,7 95,6 - - -

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

Notas:

Exportagées: somatério das exportagbes para o espaco comunitario com as exportagbes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagées provenientes dos Paises Terceiros.
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Nos primeiros onze meses de 2015, as exportagfes repre-
sentaram 83,5% das importagfes, o que se traduziu num
acréscimo de 1,6 p.p. na taxa de cobertura das importacdes
pelas exportagdes, face ao periodo homélogo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacdes passaram a represen-
tar 88,9% das importag6es (-1,8 p.p. que em igual periodo

do ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de novembro

Valores em milhdes de Euros

janeiro anovembro 2014 2015 TVH
Intra+Extra UE
Exportacdes (fob) 44 406 46 208 4,1
Importagdes (cif) 54 223 55335 2,1
Saldo (fob-cif) -9817 -9126 -7,0
Cobertura (fob/cif) 81,9 83,5 -
Intra UE
Exportacdes (fob) 31551 33 686 6,8
Importacées (cif) 40 506 42 232 4,3
Saldo (fob-cif) - 8954 - 8546 -4,6
Cobertura (fob/cif) 77,9 79,8 -
Extra UE
Exportacdes (fob) 12 855 12 522 -2,6
Importagdes (cif) 13717 13102 -4,5
Saldo (fob-cif) - 862 - 580 -32,8
Cobertura (fob/cif) 93,7 95,6 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(altimas versdes disponiveis a data da publicacdo 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 assimilagéo.

Nota:

Exportacdes: somatdrio das exportagdes 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.

Nos primeiros onze meses de 2015, o défice da balanca

comercial Intra UE recuperou 4,6% em termos homdlogos,
com as exportacdes de mercadorias a crescerem 6,8% e as

importagbes a aumentarem 4,3%. O défice da balanca

comercial Extra UE recuperou 32,8% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugao Mensal e Trimestral

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

(milhdes de Euros) 2014 | 2015 TVH 2014 2015 | TVH
jan 4912 4421 -10,0 3920 3788 -3,4
fev 4 645 4480 -3,6 3817 3973 4,1
mar 4750 5315 11,9 3948 4408 11,7
abr 4544 5243 15,4 3887 4258 9,5
mai 5023 5352 6,6 4097 4251 3,8
jun 5066 5411 6,8 4192 4 555 8,7
jul 5454 5410 -0,8 4481 4 696 4,8
ago 4149 4213 15 3239 3319 25
set 5238 5205 -0,6 4076 4139 15
out 5506 5286 -4,0 4631 4519 -2,4
nov 4937 4998 1,2 4118 4303 4,5
dez 4754 3699
1° Trim 14 307 14 216 -0,6 11 685 12 168 4,1
2° Trim 14632 16006 94| 12176 13064 73
3° Trim 14 841 14 828 -0,1 11796 12 155 3,0
4° Trim 15 196 12 447

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

Nota:

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

[1] Informagao mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°1/2016”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o0 més de novembro de 2015 correspondem a uma versao preliminar.
Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as néo respostas (valor das transagfes das empresas para as quais o INE ndo recebeu
ainda informagé&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo (valor anual das operacdes intracomunitarias
abaixo do qual os operadores sdo dispensados da declaragdo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragdo periédica fiscal: no caso
de Portugal, 250 mil euros para as importacdes da UE e 250 mil para as exportaces para a UE, em 2015). Por outro lado, a atual metodologia considera,
para além do confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

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

Nos primeiros onze meses de 2015, as exportacdes de
mercadorias cresceram, em termos homoélogos, 4,1%.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cresci-
mento de 4,8%.

Entre janeiro e novembro de 2015, destaca-se o contributo
positivo do “Material de Transporte” (+1 p.p.), seguido do
contributo dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,8 p.p.) e
dos “Agroalimentares” (+0,7 p.p.). As “Maquinas” séo o
grupo de produtos que maior peso tem nas exportacdes de
mercadorias (14,5%). Seguem-se os “Quimicos” (12,6%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exporta¢des no Ultimo
ano a terminar em novembro de 2015.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribu-
iu positivamente para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (+4,1%). Mais uma vez, os produtos relativos
ao “Material de Transporte” foram os que mais contribuiram
para este comportamento (+0,9 p.p.). De destacar ainda o
contributo positivo dos “Agroalimentares” e dos “Produtos
Acabados Diversos” (ambos com +0,8 p.p.).

De referir, ainda, o contributo das “Maquinas” para o
crescimento das exporta¢des de mercadorias (+0,7 p.p.).

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

Ultimos 12 meses a terminar em novembro de 2015 (Total:

4,1%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.
Nota:

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

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagéo e contributos
Grupos de Produtos fan-nov Anval jan-nov Gltimos 12 meses jan-nov
VH 2 contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 204 | 201 pp ppt
Total das Exportagdes 44 406 46 208 100,0 100,0 100,0 100,0 4,1 4,1 4,1 4,1
000 Agro-Alimentares 5482 5798 26 25 23 25 6,3 08 58 0,7
100  Energéticos 3743 3589 49 85 84 78 -44 -04 -4,1 -03
200  Quimicos 5632 5825 12 26 27 26 28 04 34 04
300 Madeira, Corticae Papel 3528 3727 84 8,0 79 8,1 56 04 56 04
400 Peles,Couros e Téxteis 1935 2051 45 43 44 44 6,1 0,3 6,0 03
500 Vestuério e Calgado 4401 4483 09 99 99 9,7 20 02 19 02
600  Minérios e Metais 4526 4501 938 0,3 10,2 9,7 05 01 -06 -0,1
700 Maquinas 6 440 671 163 16 u5 “us5 4,7 0,7 42 0,6
800 Material de Transporte 4915 5371 n7z 10,9 n1 16 8,2 0,9 9,3 10
900 Produtos Acabados Diversos 3804 4154 95 8,6 8,6 9,0 8,9 08 9.2 08
Pormemoéria:
Total sem energéticos 40663 42620 95,1 915 | 916 92,2 49 44 | 48 44 |

H

§

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

Notas:

Exportacdes: somatério das exportacdes para o espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em novembro de 2015.
[2](dez 4-nov 15)/(dez 13-nov 4) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportacdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homdélogo anterior) +100.
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Nos primeiros onze meses de 2015, as exportacdes para a
UE cresceram, em termos homologos, 6,8%. As exporta-
¢bes com destino aos paises da UE-15 registaram uma
taxa de variacdo homologa positiva de 6,7% enquanto as
exportagfes com destino aos Paises do Alargamento cres-
ceram 7,6%. As exportacGes para paises terceiros regista-

GEE|GPEARI

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacfes
para uma Selecdo de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em novembro de 2015

Taxas de variacédo homologa (%)

Angola
ram uma taxa de variagdo homologa negativa (-2,6%) Turauia
Suécia
(Quadro 3.5). Boigia
" . Dinamarca
As exportacdes de mercadorias para Espanha (+2,6 p.p.) o g\rgélia
. . . alses Baixos
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15 Italia
. ~ . Alemanha
para o crescimento das exportacdes, seguidas das expor- Franca
tagbes para o Reino Unido e a Franga (ambos com o
Espanha
+O’8 pp) Mogambique
. . Reino Unido
No dltimo ano a terminar em novembro de 2015, as expor- Mgﬂl{ws
olonia
tagOes para os paises Intra UE cresceram, em termos EUA
homal 6,6%. As exportacd ara os paises da UE canada
omoo_gos, 1070 i portacoes para S p~ Ses a B <40 -30 -20 -10 0O 10 20 30 40 50
15 registaram também uma taxa de variagdo homdloga
positiva de 6,6 %. As exportacdes para Espanha (+2,4 p.p.) Contributos (p.p.)
e o Reino Unido (+0,8 p.p.) foram as que mais contribuiram Anlgola S197
. - L, Bélgica - 0,20
para o crescimento das exportacdes. Entre os paises ter- Brasil -013
. . ~ . . Ti i -
ceiros, destaca-se a variagcdo homéloga positiva das expor- St %
tagdes para os EUA (+21,7%), Marrocos (+16,2%) e Mo- Rt oo
. 0 . _ Suica 0,06
gamblqge (+12,5%). No mesmo perlodg, destaca-se o Mogambiie oo
decréscimo das exportagbes com destino ao Canada Paises B@E?’ni gﬁ
-31,6%) e Angola (-29,9) (Figura 3.3). Italia 013
(-31,6%) e Angola (-29,9) (Figura 3.3)
Marrocos 0,19
Canada 0,21
Alemanha 0,60
Franca 0,74
Reino Unido 0,81
EUA 0,96
Espanha 244
-3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0

Fonte: Quadro 3.5. Evolugéo das Exportacdes de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados.

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

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacéo e contributos
- B
Destino Jan-nov anual jan-nov 2meses . jannoy
VH contrib. vH contrib.
2014 | 2055 2009 2014 204 | 205 pp ppl
TOTAL 44 406 46 208 100,0 100,0 100,0 100,0 4,1 4,1 4,1 4,1

Intra UE 31551 33 686 75,4 70,9 711 72,9 6.6 47 6.8 4,8

dos quais:

UE-15 30015 32033 72,5 67,5 67,6 69,3 6,6 4,4 6,7 4,5
Espanha 10409 1545 272 235 234 250 04 24 jioXe) 26
Franca 5228 5591 24 17 18 21 63 0,7 6.9 08
Alemanha 5280 5553 B0 nz n9 20 52 0,6 52 06
Reino Unido 2725 3098 56 6,1 6,1 67 B3 08 B7 08
Paises Baixos 1773 1837 36 40 40 40 29 01 36 01
Italia 147 1465 37 32 32 32 40 01 34 01
Bélgica 187 1055 25 27 2,7 23 -75 -0,2 -1l -03
Suécia 427 379 12 10 10 08 -8,0 -01 -n2 -01
Dinamarca 282 277 08 06 0,6 06 -16 00 -17 00

Alargamento 1536 1653 29 3.4 3,5 3.6 7.7 0,3 7.6 0,3
Polénia 437 508 09 10 10 11 B5 02 8,1 02

Extra UE 12 855 12 522 24,6 29,1 28,9 27,4 -2,1 -0,6 -2,6 -0,7
dos quais:

Angola 291R 1957 71 66 6,6 42 -29,9 -20 -32,8 21
EUA 1926 2391 32 44 43 52 217 10 241 10
China 755 782 07 17 17 17 70 01 35 01
Brasil 579 523 09 13 13 11 -99 -0,1 -96 -0,1
Argélia 538 521 06 12 12 11 07 00 33 00
Marrocos 541 624 07 12 12 14 62 0.2 B3 02
Suica 399 429 09 09 09 09 72 01 76 01
Turquia 376 38 06 08 08 07 -14.4 -0,1 -15,4 -0,1
Mocambique 284 326 04 07 0,6 07 »5 01 u7 01
Canada 271 182 03 06 0,6 04 -316 -0,2 -32,9 -0,2

Pormeméria:

OPEP™ 3976 3010 89 90 ¢ 90 65 -217 -20 | -243 | -22
PALOP 3512 2602 84 80 | 79 56 -237 -19 ¢ 259 | -20
EFTA 548 637 12 12 | 12 14 65 02} 82 | 02

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versdes disponiveis a data da publicacéo para o periodo considerado). Os dados do
comeércio intracomunitério incluem estimativas para as néo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilago.

Notas:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.
Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 204.

[] Ultimos 12 meses a terminar em novembro de 2015.

[2](dez 14-nov 15)/(dez 13-nov M) x 100 - 100.

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

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a novembro de 2015, as importacdes de merca-
dorias registaram uma varia¢cdo homologa positiva de 2,1%
(Quadro 3.6).

A excecgdo dos produtos “Energéticos” (-3,7 p.p.), todos os
grupos registaram um contributo positivo para o crescimen-
to das importacdes totais destacando-se o comportamento
das importagbes de “Material de Transporte” e dos “Quimi-
cos” (+1,8 p.p. e +1,3 p.p., respetivamente.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (76,3%).

Nos primeiros onze meses de 2015, as importacBes de
mercadorias provenientes do mercado comunitario cresce-
ram, em termos homélogos, 4,3%, sendo que as proveni-
entes dos paises da UE-15 aumentaram 4%. As importa-
¢Oes provenientes dos paises do Alargamento registaram
uma taxa de variacdo homodloga positiva de positiva de
10,7%.

As importacbes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 4,5%, em termos homoélogos. A
China destaca-se como sendo o principal mercado extra-
comunitario de origem das importagbes de mercadorias
(3% do total). Seguem-se Angola (1,9%), os EUA (1,6%) e
o Brasil (1,5%).

Quadro 3.6. Importagc8es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selegédo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-nov Anual jan-nov 2 meses ™ - jarnoy -
vH @ contrib. VH contrib.
204 i 2015 2009 204 2014 2015 pp pp.L?
TOTAL DAS IMPORTAGOES 54 223 55 335 100,0 100,0 100,0 100,0 2,1 2,1 2,1 2,1
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 8136 8534 4.9 15,0 15,0 54 45 0,7 49 0,7
100-Energéticos 9410 7388 26 73 74 B4 -19,0 -3,2 -215 -3,7
200-Quimicos 8799 9482 5,1 6,1 16,2 71 74 12 78 13
300-Peles,Mad, Cortica e Papel 2574 2641 4.6 47 a7 48 23 0,1 26 01
400-Téxteis, Vestuario e Calcado 3952 4155 70 73 73 75 53 04 52 04
500-Minérios e M etais 4444 4678 82 8.2 8,2 85 50 04 53 04
600-M aquinas [4] 8244 8542 03 54 5.2 54 29 05 36 06
700-M aterial de Transporte [5] 5752 6714 n9 10,6 10,6 21 54 16 6,7 18
800-Prod. Acabados Diversos 2913 3202 64 54 54 58 9,0 05 99 05
Total sem energéticos 44813 47 947 874 82,7 82,6 86,6 6,5 53 7,0 58
Mercados de origem
Intra UE 40 506 42 232 78,6 74,8 74,7 76,3 3,7 2,8 4,3 3,2
dos quais:

UE-15 38 870 40 422 76,2 718 717 73,1 3,4 2,4 4,0 2,9
Espanha 17 606 18027 328 326 325 326 18 06 24 08
Alemanha 6716 7158 B2 23 24 29 52 07 6,6 08
Franca 3835 4097 83 71 71 74 6,2 04 6.8 05
talia 2824 2981 58 52 52 54 42 02 56 03
Paises Baixos 2793 2803 53 51 52 51 02 0,0 03 0,0
Reino Unido 1655 1735 33 31 31 31 51 02 49 01
Bélgica 1443 1553 29 27 27 28 72 0,2 77 0,2
Suécia 605 598 10 11 11 11 10 0,0 -12 00
Irlanda 530 596 10 10 10 11 19 01 25 01

Alargamento 1635 1810 2,4 3,0 3,0 3,3 11,6 0,3 10,7 0,3

Extra UE 13717 13 102 214 25,2 25,3 23,7 -2,7 -0,7 -4,5 -11

dos quais:
Angola 1448 1026 03 27 27 19 -18.2 -04 -29,1 -08
China 1482 1633 22 27 27 30 03 03 02 03
EUA 842 890 17 16 16 16 54 01 57 01
Brasil 784 832 17 15 14 15 B4 02 6.1 01
Cazaquistao 746 525 03 14 14 09 -26,3 -04 -29,7 04
Arébia Saudita 683 701 08 13 13 13 7,0 0,2 26 00
Argélia 675 513 05 12 12 09 -18,7 -0,2 -240 03
Russia 636 569 10 12 12 10 -10,5 -0,1 -0,5 -0,1
Nigéria 541 04 24 09 10 0,2 -80,8 -0,7 -80,8 -08
india 457 420 05 08 08 08 -75 -01 -8,0 -01
Azerbaijao 410 390 0,0 08 08 0,7 50 0,0 -50 0,0
Turquia 358 403 06 0,7 0,7 0,7 83 0,1 28 01
Congo 290 238 00 05 05 04 -17.8 -01 -7.8 -0,1
OPEP™ 3581 2590 5,6 6,6 6.6 47 -213 -13 -27,7 -18
EFTA 307 331 18 0,6 0,6 0,6 72 0,0 8,1 0,0
PALOP 1484 1069 04 28 2,7 19 -17,2 -04 -28,0 -08

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 204.
[1 Uitimos 12 meses a terminar em novembro de 2015.
[2](dez 4-nov 15)/(dez 13-nov 14) x 100 - 100.

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

[4] N&o inclui tractores.
[5] Inclui tractores.
[6] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros onze meses de 2015, as exportacfes de
produtos industriais transformados registaram uma taxa
de variagdo homologa positiva de 4,1%. As exportacbes
de produtos de média intensidade tecnoldgica represen-

As exportacdes de produtos de baixa e média-alta tecno-
logia foram as que mais contribuiram para o crescimento
homologo das exportacdes de produtos industriais trans-
formados (+1,9 p.p. e +1,2 p.p., respetivamente).

tam mais de metade do total das exportacBes destes

. A tacod t Ita int i t 16-
produtos (56%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7). s exportacdes dos produtos de alta intensidade tecnolo

gica contribuiram positivamente (+0,5 p.p.) para o cresci-
mento das exportacdes de produtos industriais transfor-

Figura 3.4.ExportacBes de Produtos Industriais Trans-
mados.

formados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica

As importa¢Bes de produtos industriais transformados
registaram uma taxa de variacdo homoéloga positiva de
4,9%, sendo os produtos de média alta tecnologia os que
mais contribuiram para este comportamento (+3,3 p.p.).

11,4 10,3 11,7 12,4 12,1 11,5 11,2 10,5 81 (7.8 (7.9 (7.3 16,8 (69 6,9 "7.1 g4 (aT)

829,4 30,4 31,1 30,6 29,7 30,0(30,2 30,2

30,3 31,4 30,8 30,7 30,7 31,1 30,9 30 média-alta (mAT)

26,3 25,8

13,7145 156 17,4 19,6 917 20,0 23,1 234 244 25,3 27,6 28,3 26,

média-baixa (mBT)

Figura 3.5.Importa¢6es de Produtos Industriais
Transformados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Defini¢do da Intensidade Tecnoldgica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI 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-
22, 36-37).

Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importa¢des de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnoldgica.

Definicéo da Intensidade Tecnolégica de acordo coma metodologia proposta pela OCDE
(STl Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (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
22, 36-37).

Quadro 3.7. Exportagdes e Importagcdes* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade
Tecnoldgica

Intra + Extra-UE Valores em milhges de Euros

janeiro a novembro Taxas variagdo (%) %total prod. indust. transf. Contributos ™ (p.p.)
Intensidade Tecnolégica 204 20u 5 205 média E J—_— Ejan»nov 208 3 som j som Han-nov

| 2009-4 | | 205-14 | 205

EXPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 45 484 42 022 43761 87 | 18 41| 1000 100,0 { 100,0 100,0 18 4,1
Altatecnologia 3148 23889 3106 3 E 32 75 68 69 6,9 71 02 05

- Sem Aeronautica e aeroespacial ?! 2940 2702 2899 46 E 31 73 6.4 6,5 65 6,7 02 05
M édia-alta tecnologia 13633 12683 13199 91} 26 41 29,7 30,0 30,2 30,2 08 12
M édia-baixa tecnologia 12002 11069 11290 k) E -5,0 20 283 264 263 258 -14 05
Baixa tecnologia 16700 15381 16 166 74 E 64 51 351 36,7 36,6 36,9 22 19

i
Pormeméria:
Total das Exportacdes 48105 | 44406 46208 87 | 17 41| 100 100 000 1000 17 41
Residual [3] 2621 3 2384 2448 89 -01 27 55 54 54 53 00 01
IMPORTAGOES
i i

Total dos prod. indust. transformados 47 131 3 43 382 45 517 1,6 E 7,3 4,9 100,0 100,0 100,0 100,0 7,3 4,9
Altatecnologia 6662 3 6095 6580 24 g 44 8,0 us5 11 1“1 us5 06 11
- Sem Aeronautica e aeroespacial ¥ 6133 3 5582 6188 -2,3 E 2,7 08 37 32 3,0 37 04 14
M édia-alta tecnologia 17 957 16 498 17 927 25 1 n7 8,7 36,6 38,1 38,0 394 43 33
M édia-baixa tecnologia 8701 ; 8100 7671 23 ; 52 -53 B8 85 87 16,9 10 -10
Baixa tecnologia 13810 3 12689 13339 23 E 48 51 30,0 293 29,2 293 15 15

Pormemdria:

Total das Importagbes 58976 3 54223 55335 28 E 34 21 100,0 100,0 100,0 100,0 34 21
Residual™® 11846 % 10841 9817 85 E -96 94 23,0 20,1 20,0 w7 2.2 -19

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

Notas:

Exportagdes: somatorio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagcdes: somatoério das importacdes com origem nos paises
comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica deacordo com ametodologia proposta pela OCDE (STIScoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (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 — andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo
homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT nédo s&o directamente comparaveis para os anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparagdes e manutencéo 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 (Importages) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de outubro de 2015, nos primei-
ros dez meses de 2015, as “Exportagdes” (crédito) de
Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo
de 4%. A componente dos Bens contribuiu positivamente
(2,8 p.p.) para o crescimento das “exportacdes” totais.

Nos primeiros dez meses de 2015, a componente dos
Servigos representou 33,5% do total das “Exportacdes” e
contribuiu positivamente (1,2 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importagées” (débito) o peso desta com-
ponente foi de 17,8% no total e 0 seu comportamento
reforgou o crescimento das “Importagdes” totais (3%) em
0,8 p.p., (Quadro 3.8).

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homdlogo das diferentes categorias de Bens e de
Servicos no Ultimo ano a terminar em outubro de 2015,
com base em dados do INE para as “Exportacdes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportacbes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exporta-
¢bes” de Bens e Servigos.

No periodo em analise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Agroalimentares” e do “Material de trans-
porte” (ambos com +0,61 p.p.). Na componente dos
servicos destacam-se os contributos das rubricas de
Viagens e Turismo (+1,52 p.p.) e Telecomunicacdes,
Informacéo e Informatica (+0,12 p.p.).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6es" de Bens e Servicos e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em outubro de 2016

Taxas de variagao homéloga (%)

Contributos ™ (p.p.)

Energéticos _ Energéticos -0,12
Vestuario e calcado Vestuario e calcado 0,04
Quimicos ~ Quimicos 0,09
Minérios e metais Minérios e metais 0,10
Méaquinas Peles, couros e téxteis 0,17
Madeira, cortica e papel Madeira, cortica e papel 0,23
Peles, couros e téxteis Maquinas 0,30
Agro-alimentares Produtos acabados diversos 0,50
Material de transporte Material de transporte 0,61
Produtos acabados diversos Agro-alimentares 0,61
Servigos transf. rec. mat. pert. terc. - Outr. Fornec. por Empresas - 0,46
Bens e servigos das AP n.i.n.r Servigos transf. rec. mat. pert. terc. -0,17
Construcdo Construgao -0,11
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Bens e servicos das AP n.i.nr - 0,06
Outr. Fornec. por Empresas Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. - 0,04
Servigos de manutengéoe... Servigos de manutencéo e reparagéo -0,02
Financeiros Financeiros -0,01
Transportes Direitos de Utilizag&o n.i.n.r 0,04
Telecomunicagdes, Informagaoe... Seguros e Pensdes 0,05
Viagens e Turismo Transportes 0,06
Seguros e Pensdes 39,1 Telecomunicagodes, Informagaoe... m 012
Direitos de Utilizagdo n.i.n.r .9 Viagens e Turismo 2
-40-30-20-10 0 10 20 30 40 50 60 -0 05 00 05 10 15 20

Grupos de Produtos

Exportacoes para Paises Terceiros).

- Componentes dos Servicos

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes de bens e servicos, e do INE, parao calculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportagdes de Bens (dados da Balanga de Pagamentos, banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional do INE para as Exportacdes de Bens (somatério das Exportagdes de mercadorias para a UE com as

[1 Contributos - analise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportacdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (3,4%).

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

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
jan-out . média 122 meses jan-out
Anual jan-out - v =
anual VHE contrib. VH i contrib.
2014 205 2009 2014 204 205 09-14 pp. B pp. B

CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 59 687 62 054 100,0 100,0 100,0 100,0 8,3 3,4 3,4 4,0 4,0
Bens 39 617 41270 66,0 66,7 66,4 66,5 8,5 3.8 2,5 4,2 2,8
Servigos 20 070 20 784 34,0 33,3 33,6 33,5 7.9 2,7 0,9 3.6 12
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 324 241 0.5 0.5 05 04 80 -317 -0.2 -25,7 -0.1
Serv.de manutencéo e reparacédo 275 286 10 0.5 05 05 -6,1 -44 00 39 00
Transportes 4860 4888 8.2 8.2 81 79 81 0.7 0.1 0.6 0.0
Viagens e Turismo 8994 9915 us u6 51 6.0 85 05 15 02 15
Construcéo 441 410 11 0,7 0,7 0,7 02 -1B2 -0,.1 -7.1 -0.1
Sequros e Pensdes 72 01 0.2 01 01 02 -30 391 00 40,2 00
Financeiros 353 327 0,7 06 0,6 05 4.9 -16 00 75 00
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 53 77 02 01 01 01 -7 509 00 464 0,0
Telecom., Informacéo e Informética 857 910 15 15 14 15 75 85 0,1 63 01
Outr. Fornec. por Empresas 3498 3332 52 59 59 54 n1 74 -05 -4.7 -03
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 15 180 05 03 03 03 12 -116 00 -76 0.0
Bens e servicos das AP n.inr us irg 03 02 02 02 26 -22.6 -0.1 -210 -0.1
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 57 317 59 056 100,0 100,0 100,0 100,0 3,0 3,5 3,5 3,0 3,0
Bens 47 234 48 530 83,4 82,3 82,4 82,2 2,7 2,9 2,4 2,7 2,3
Servigos 10 083 10 526 16,6 17,7 17,6 17,8 4,2 6,2 11 4,4 0,8
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 23 0 00 0,0 0,0 0,0 87 -543 00 -55,1 00
Serv. de manutencéo e reparacao 252 262 04 05 04 04 85 72 00 40 0.0
Transportes 278 2708 41 47 47 46 58 20 0.1 -03 0.0
Viagens e Turismo 2785 3036 46 48 49 51 41 8.8 04 9.0 04
Construcéo 99 73 02 02 02 01 -0.8 -247 00 -26.1 0.0
Sequros e Pensdes 283 283 03 05 05 05 07 35 00 00 0.0
Financeiros 419 467 11 07 07 038 -54 57 00 u3 01
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 426 485 07 07 07 038 48 232 02 B7 01
Telecom., Informacéo e Informatica 796 792 13 14 14 13 4.8 47 01 -05 0.0
Outr. Fornec. por Empresas 204 210 30 3.6 35 3.6 6.7 86 03 48 0.2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 205 209 08 04 04 04 -9 -4.1 00 19 00
Bens e servicos das AP n.inr 66 92 0.2 01 0.1 0.2 -38 333 00 39,7 0.0

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

Notas:
Valores Fob para a Importacédo de bens.
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Em Analise

ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — Apresentacao e
Resultados Recentes

Jodo Leal e Manuel Martins*

Resumo

E objetivo deste artigo apresentar as caracteristicas do Survey of Professional Forecasters (SPF),
realizado pelo Banco Central Europeu (BCE), e analisar as principais conclusdes do ultimo exerci-
cio deste, realizado em outubro de 2015.

Para este segundo ponto, foram utilizadas algumas ferramentas estatisticas com o objetivo de me-
Ihor detalhar e comparar os diversos exercicios de projecao, tais como o calculo da projecdo média
e desvio padrdo, até a construcéo de intervalos de confianca das projecdes.

O artigo termina com um breve sumario das principais conclusdes do Ultimo exercicio, assim como
com alguns caminhos futuros que podem ser seguidos em futuras analises.

1. Introducéo

O Banco Central Europeu (BCE) realiza, com uma periodicidade trimestral, um inquérito a profissionais
pertencentes a instituicbes sediadas na Unido Europeia com o objetivo de avaliar as suas perspetivas
relativamente a evolucdo da atividade econdmica, emprego e prec¢os, relatando alguns dos pressupostos
assumidos e previsdes para variaveis macroeconémicas.

Este artigo tem por objetivo descrever, de um modo global, a andlise e tratamento estatistico das
previsfes constantes nestes inquéritos. Por um lado, pretende-se analisar de que forma as previsfes para
as varias variaveis se distribuem e se comportam dentro de uma “ronda”, procurando determinar, por
exemplo, qual a média das previsdes, a sua mediana e moda, caracterizando a sua distribuicdo e
informando sobre a incerteza associada as previsdes centrais. Sera dado especial enfoque a ultima
publicagéo referente ao quarto trimestre de 2015, disponibilizada no dia 23 de outubro de 2015. Por outro
lado, procura-se analisar de que forma as previsdes evoluem ao longo do tempo, percebendo qual a sua
tendéncia global. Este trabalho procura ainda relatar o contetdo informativo relevante do exercicio do
BCE para as previsdes de médio-prazo da Economia Portuguesa.

Este artigo estara estruturado da seguinte forma: o ponto 2 ira expor, de forma sucinta, a metodologia
utilizada para a andlise dos resultados, com destaque para 0 modo de calculo dos intervalos de confianga.
O ponto 3 ira introduzir o inquérito do SPF, expondo as suas principais caracteristicas e apresentando
uma breve evolugdo histérica do mesmo. No ponto 4 serdo apresentadas as conclusfes da Ultima
“ronda”, do passado més de outubro, procurando comparar as proje¢cdes com as do exercicio anterior. O
ponto 5 concluird, deixando também em aberto potenciais desenvolvimentos futuros.

2. Metodologia

Para a realizacdo deste artigo foram utilizados os microdados com as respostas individuais de cada
forecaster. Numa primeira abordagem, calcularam-se algumas estatisticas basicas com o objetivo de
facilitar uma primeira anélise do comportamento das previsdes. Mais concretamente sdo calculadas as
seguintes estatisticas:

i Projecdo média, através de uma média aritmética simples das projecdes de todos os
especialistas que apresentaram valores para a variavel e horizonte em causa;

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores podendo n&o coincidir com as da institui¢gao.
Todos os erros e omissdes sdo da responsabilidade dos autores.

BMEP N.© 01|2016 — Em Anadlise 35



GEE|GPEARI

ii. Desvio-padrao, como sindnimo da andlise da dispersao das projecdes. De forma a permitir uma
andlise independente da dispersdo das projecdes superiores e inferiores a média (para uma
melhor avaliagdo dos riscos existentes), foram calculados desvios-padrdo independentes para
cada uma destas subamostras. A opgdo por este método mostrou-se Util na medida em que os
intervalos de confianca resultantes desta metodologia séo substancialmente diferentes daqueles

que resultariam da utilizacdo do desvio padréo da totalidade da amostra®;

iii. Projecdo maxima e minima como forma de avaliar o intervalo das proje¢gées. Em conjunto com o
desvio-padrdo e demais estatisticas calculadas, permite aferir de forma mais exata a dispersédo
das proje¢fes em torno da média;

iv. Mediana das projeg6es. A mediana das projecdes € o valor numérico que separa a metade
superior de uma amostra de dados, da metade inferior. Na eventualidade de o nimero de
observacbes ser par, a mediana é calculada como a média simples das duas observacdes
centrais. A comparagdo da mediana com a média permite inferir de que forma as observacdes se
distribuem em torno desta Ultima. Por exemplo: Uma média bastante superior & mediana indicara
que a série se encontra fortemente concentrada “a esquerda” da média, existindo um pequeno
niamero de observacdes com valores anormalmente elevados (outliers) que empolam a média
sem, contudo, ter um impacto significativo na mediana.

V. Por ultimo, foi também calculada a moda da distribuicdo. Este é, por definicdo, o valor mais
comum encontrado na distribuicdo. Neste caso, e de forma a evitar potenciais enviesamentos,
todos os dados foram arredondados ao mesmo nimero de casas decimais antes do célculo da
moda. Mais concretamente todas as variaveis a exce¢do da Taxa de Cambio e Taxa de Juro de
referéncia foram arredondadas a uma casa decimal, com estas Ultimas a serem arredondadas a
duas casas decimais.

Para o calculo dos intervalos de confianga, tal como indicado anteriormente, optou-se pelo célculo de
intervalos independentes para os valores superiores e inferiores & média, de forma a melhor caracterizar
o caricter enviesado das séries analisadas.

Mais concretamente, os intervalos foram calculados aproximando as séries a uma distribuicdo normal, ou
a uma distribuicdo t-student, utilizando para tal os critérios comummente utilizados na literatura. Na
eventualidade da subamostra considerada possuir 30 ou mais observagdes, a aproximacao é feita a uma
distribuicdo normal com média igual & média da subamostra e desvio padrdo igual ao da subamostra.
Caso o numero de observagfes constantes da subamostra seja inferior a 30, a aproximacéao é feita a uma
distribuicdo t-student com n — 1 graus de liberdade, onde n representa o niumero de observagbes da
subamostra. Seguidamente sdo calculados os valores criticos das distribuigbes, para os intervalos de
confianga pretendidos, que sdo utilizados, com o desvio-padrdo, para calcular os intervalos de
probabilidade. Nos Anexos I, Il e IV s&o apresentados alguns exemplos, calculados utilizado as médias e
desvios-padrao globais de cada série.

3. Apresentacéo e aplicacdo do Inquérito

Desde 1999 que o BCE recolhe, aproximadamente todos os 3 meses, junto de diversos especialistas de
vérias instituicbes sediadas na Unido Europeias, respostas a um questionario intitulado Survey of
Professional Forecasters (SPF) com o objetivo de avaliar as suas proje¢des e pressupostos assumidos
relativamente a evolucdo da economia da Area do Euro, num horizonte de curto (proprio ano, t) a longo

“ De ressalvar que o desvio-padréo reportado na tabela com as principais estatisticas de cada distribuicéo se refere ao
desvio padréo da variavel e ndo aos utilizados para o calculo dos intervalos de confianga.

® Este inquérito é enviado a 79 instituicdes identificadas publicamente e outras que preferem permanecer no anonima-
to. Uma lista das instituigdes identificadas esta disponivel no Anexo I.
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prazo (periodo t + 5). As respostas de cada Forecaster fica apenas associado um namero identificativo,
ndo sendo possivel identificar o autor de uma determinada projecgéo.

Mais concretamente, o questionario solicita informacéo relativamente as previsdes para a evolugdo do
Produto Interno Bruto (PIB) a precos constantes, inflagdo (pela ética do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor — IHPC — do Eurostat) e Taxa de Desemprego (também pela ética do Eurostat). Desta forma
pretende-se obter, de uma forma simples e rapida, informacao relativamente as expetativas de diversos
analistas acerca da evolucédo da atividade econdmica, precos e mercado de trabalho. Para além de ser
solicitado um cenario central (até um horizonte t+5), sdo também pedidas probabilidades de cenarios
alternativos e projecdes para periodos ndo anuais®

Paralelamente é solicitada informagéo relativamente aos pressupostos e hipoteses das projecSes. Mais
concretamente s&o recolhidos os pressupostos para a evolucdo do preco do petréleo (USD por Barril),
taxa de cambio (USD por EUR), taxa de juro de Referéncia do BCE, assim como Remuneragbes por
Trabalhador para o total da economia, juntamente com os fundamentos para revisées que tenham
ocorrido face ao exercicio anterior.

Este questionario ndo é exclusivo, existindo outros de natureza semelhante. Ainda assim, o BCE apontou
alguns motivos para a sua realizacdo: a) possibilidade de obtencédo de dados de instituicdes privadas em
diversos horizontes temporais; b) promover uma harmonia nas fontes, favorecendo a inclusdo de
instituicdes de todos os paises membros’ e de diversas naturezas (pertencentes ao sistema financeiro,
institutos de investigacdo e outras associagfes (sindicatos, associa¢des patronais, entre outros); ¢) ao

aplicar o inquérito apenas a Forecasters profissionais, é possivel obter medidas mais corretas
relativamente & incerteza das previsfes (probabilidade atribuida a cenérios alternativos, ao invés da
utilizacdo do simples desvio padrdo das projecdes). Outra caracteristica importante destes inquéritos é
ndo serem fornecidos pressupostos comuns sobre 0s quais as projecdes deverdo assentar. Antes, cada
Forecaster usara os seus proprios pressupostos (que, como referido, sdo também solicitados). Esta dltima
caracteristica € especialmente importante na medida em que permite ao BCE avaliar as expetativas dos
especialistas relativamente a evolugcdo dos pressupostos, ao invés de procurar apenas avaliar a
sensibilidade das projecdes macroecondmicas face a um determinado cenério de pressupostos. Ainda de
salientar que o questionario podera, ocasionalmente, ter algumas questdes relativas a acontecimentos
recentes que, pela sua natureza, possam impactar as proje¢des. Por exemplo, no questionario do 4.°
trimestre de 2001 foi colocada uma questdo relativa ao impacto esperado dos acontecimentos do 11 de
setembro.

O questionario é por norma enviado imediatamente apds a divulgacao, pelo Eurostat, dos dados do IHPC
relativos ao Ultimo més do trimestre anterior (marcgo, junho, setembro e dezembro). Assim, espera-se que
0s inquéritos relativos a ronda do primeiro trimestre de 2015 sejam enviados a 19 de janeiro de 2016.

A taxa de resposta a este inquérito tem estado em linha com aquela de inquéritos de natureza
semelhante, com mais de metade dos inquiridos a enviar respostas. De acordo com o BCE, entre o inicio
do exercicio e o segundo trimestre de 2003, a taxa de resposta esteve, em média, perto dos 70%.
Importante ressalvar que as taxas de resposta a cada questao poderdo variar substancialmente, dado
nem todos os respondentes responderem a todas as questées.

Os resultados dos inquéritos sdo posteriormente publicados no site do BCE no formato de microdados,
sendo também disponibilizado um relatério com a analise das principais conclusdes®. No geral, ndo

® Em concreto, sdo também solicitadas projecdes para a inflagdo e taxa de desemprego para o periodo de 1 e dois
anos apoés o Ultimo més conhecido e para o crescimento do produto para os trimestres 1 e 2 anos ap6s o Ultimo tri-
mestre conhecido.

” Mais concretamente, em 2003 eram inquiridas instituicdes dos 15 paises membros da Unido Europeia (12 paises
fundadores da Area do Euro, Reino Unido, Dinamarca e Suécia),sendo que do total das 84 instituicbes inquiridas a
data, 3 eram portuguesas.

8 Até finais de 2014, data em que o Boletim Mensal do BCE foi descontinuado, a andlise das principais conclusdes era
feita numa Caixa no Boletim Mensal do BCE imediatamente a seguir a data de publicacéo dos resultados.
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devera ocorrer mais do que uma semana entre o envio dos questionarios e a publicagdo das principais
conclusdes e resultados. De ressalvar que apenas a partir de outubro de 2003 foram disponibilizados os
resultados no formato de microdados. Até entdo, eram apenas publicadas as principais conclusdes. Na
Tabela 1 sdo sumarizadas as principais caracteristicas deste Inquérito.

Tabela 1 - Principais caracteristicas do Inquérito

Frequéncia do inquérito Trimestralmente (janeiro, abril, julho e outubro)

Primeira aplicagdo abril de 1999

Variaveis inquiridas
Principais variaveis Inflag&o (IHPC, variag&o homéloga, %)
Crescimento do PIB (reall, VH, %)
Taxa de Desemprego (% da populag&o ativa)
Pressupostos Preco do petréleo (USD por barril)
Taxa de cambio (USD por EUR)
Taxa de juro de referéncia

Custos de Trabalho (Remuneracdes por Trabalhador, VH, %)

Horizontes de previséo
Curto-Médio Prazo
Horizontes de Calendario Ano corrente (t)
Ano seguinte (t+1)
Horizontes méveis* A umano (t+1)

A dois anos (t+2)

Longo Prazo A cinco anos (t+5)
Dados solicitados Estimativas centrais e projecdes de densidade
Dominio geogréfico Uni&o Europeia**

* Os horizontes mdveis estdo definidos um e dois anos apés os quais os dados se encontram
disponiveis no momento de aplicagéo do inquérito; ** A amostra de Forecasters foi sendo alargada na
sequéncia dos sucessivos alragamentos da EU.

Fonte: Bowles et al.

4. Principais Resultados

A Ultima edi¢&o publicada deste inquérito ocorreu no dia 23 de outubro de 2015. Nesta secg¢éo serdo
analisados os principais resultados, numa 6tica de comparagdo com 0 exercicio anterior, respeitante ao
terceiro trimestre de 2015.

a. Crescimento real do PIB

Relativamente ao crescimento da economia da Area do Euro, as projecdes dos diversos especialistas
apontam para um crescimento médio de 1,5% para 2015, acelerando nos anos subsequentes (1,7% em
2016 e 1,8% em 2017). Para o longo prazo (considerado, no contexto deste exercicio como sendo t + 5,
ou seja, 2020), os especialistas anteveem que a economia da Zona Euro devera convergir para um
crescimento de 1,7%.

Ainda assim, os varios cendrios apresentam comportamentos diferenciados e com uma dispersao
relativamente elevada, com as diferencas entre as proje¢des maximas e minimas a variarem entre 0s
0,8 p.p. em 2015 e 1,5p.p. para a projecao de Longo Prazo. Comparado com o exercicio anterior,
contudo, ndo aparenta existir uma alteragéo significativa das dispersées (Anexo II).

A titulo de exemplo, a analise dos resultados do exercicio do quarto trimestre de 2015, Ultima versao disponivel a data
deste artigo, pode ser encontrada em:
http://lwww.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/shared/files/reports/spfreport2015_Q4.en.pdf
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Figura 1 — Crescimento do PIB
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Fonte: BCE, célculos dos autores.

Na Figura 1 sdo apresentadas as proje¢des assim como um intervalo estatistico, dentro do qual se espera
gue 70% das projecBes estejam situadas. De salientar que os intervalos foram calculados de forma
assimétrica para as projecdes superiores a média e para as projecdes inferiores & média®. A observacio
destes intervalos de probabilidade permite aferir a dispersdo das projecdes, sendo possivel concluir que,
de um modo geral, existe uma maior dispersao nas proje¢es superiores a média quando comparado com
as projecges inferiores a média, cuja dispersdo aparenta ser mais estavel no horizonte de projecéo. A
Unica excec¢édo a este comportamento acontece em 2015, em que a banda de probabilidade das projecdes
superiores a média é substancialmente mais estreita, situagdo facilmente justificada pelo facto de
observacéo méaxima para o periodo ser de 1,7%, i.e., 0,2 p.p. acima da média (Tabela 2).

Comparando a média com a mediana é possivel inferir de que forma as projec¢des se distribuem em torno
da média. Com efeito, verifica-se que para 2016 e 2017 a média se encontra acima da mediana (apenas
visivel a duas casas decimais em 2016), revelando que mais de metade dos especialistas apresentam
projecdes inferiores a média, podendo fazer antever a possibilidade da existéncia de riscos negativos

para o cenario central.

Tabela 2 — Principais propriedades estatisticas

2015 2016 2017 Longo Prazo
Média 1.5 1.7 1.8 1.7

(1.4) (1.8) (1.8) (1.7)
Projegéo Maxima 17 2.4 2.2 25
Projec&o Minima 0.9 1.3 1.3 1.0
Mediana 1.5 1.7 1.7 1.7
Moda 15 1.8 1.7 15
Desvio-Padréo 0.13 0.21 0.21 0.34

Fonte: BCE, célculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do exercicio ante-
rior (3.° trimestre de 2015).

Igualmente importante serd analisar de que forma as perspetivas dos especialistas evoluiram desde o
ultimo exercicio, realizado no 3.° trimestre (Figura 2). Para esta andlise foram apenas consideradas as
projecBes de especialistas que responderam a ambos 0s inquéritos.

® Para detalhes adicionais sobre o modo de calculo dos intervalos de probabilidade, consultar capitulo 2 relativo &
Metodologia.
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Figura 2 — Evolugédo das projecBes de crescimento
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Fonte: BCE, calculos dos autores.

Como se pode constatar, as expectativas relativamente ao crescimento™® sdo globalmente menos
positivas. Estas conclusdes poderdo ser confirmadas pela andlise da tabela anterior que apontam para a
existéncia de uma diminui¢do da projecdo média para 2016 (de 1,8% para 1,7%) e 2017 (apenas visivel a
duas casa decimais).

A aceleracgéo prevista para o médio prazo assenta sobretudo numa acelera¢do das componentes internas
do Produto, mais especificamente do consumo privado e do investimento. Ja a procura externa apresenta
pressfes em ambos os sentidos com, por um lado, um impacto negativo do abrandamento dos mercados
emergentes, em especial a China, e, por outro lado, um impacto positivo resultante da deprecia¢do do
Euro, cujos efeitos se deverdo apenas sentir com algum desfasamento.

b. Taxa de Desemprego

As expetativas dos especialistas que responderam ao Ultimo inquérito apontam para taxas de
desemprego em linha com as registadas no inquérito anterior. Mais especificamente, as proje¢cdes médias
apontam para uma taxa de desemprego de 11% em 2015, 10,5% em 2016, 10,1% em 2017 (10% no
exercicio anterior) e 9,2% no Longo Prazo (duas décimas acima do exercicio do terceiro trimestre). A
Figura 3 apresenta a comparacéo das proje¢des para 2016 e 2017 nos dois exercicios mais recentes.

Figura 3 — Evolucdo das proje¢des de taxa de desemprego
(% da populagao ativa)
125 ©2016

©2017
115

10.5

95

SPF 2015Q4

8.5

7.5 4
75 85 95 105 115 125
SPF 2015 Q3

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Esta tendéncia reflete, como esperado, a evolu¢do das projecdes do crescimento real da economia da
zona euro, com uma aceleracdo do crescimento em 2017 a traduzir-se numa redugdo da taxa de
desemprego.

1° sera importante reter que devido aos arredondamentos que algumas das projecdes apresentam, a sua representa-
¢do grafica pode por vezes resultar na sobreposigdo de algumas observacdes, dessa forma limitando as conclusées
de uma andlise puramente grafica.
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Relativamente a dispersdo das projecdes, verifica-se uma relativa estabilidade dos intervalos de
probabilidade inferiores a média ao longo do horizonte de projecdo, enquanto os intervalos de
probabilidade superiores a média apresentam uma tendéncia de crescimento ao longo do horizonte. Este
facto é ilustrado na Tabela 3 onde se constata que a diferenca entre a projecdo média e a projecao
maxima aumenta ao longo do horizonte de projecéo (de 0,6 p.p. em 2015 para 3,8 p.p. para o Longo
Prazo), enquanto a diferencga face as proje¢cbes minimas se manteve relativamente constante (cerca de
1,6 p.p.). Este comportamento é, por sua vez, compativel com as conclusGes anteriores sobre a

existéncia de riscos para o crescimento.

Tabela 3 — Principais estatisticas

2015 2016 2017 Longo Prazo
Média 11.0 10.5 10.1 9.2

(11) (10.5) (10) 9
Projegéo Maxima 11.6 115 12.0 13.0
Projecdo Minima 9.6 9.0 8.4 7.5
Mediana 11.0 10.5 10.1 9.2
Moda 11.0 10.5 10.0 9.0
Desvio-Padréo 0.24 0.32 0.54 0.91

Fonte: BCE, célculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do exercicio ante-
rior (3.° trimestre de 2015).

Figura 4 — Taxa de Desemprego

(% da populagéo ativa)
115

35% Superior
) ]
11.0 S~o 35% Inferior
10 Sss -—= Média
- -
~
105 ~~o
105 S~
| ~—
10.0
101°S
~
~
95 S
\\
9.0 9.2
85
8.0 : . ‘ ‘
2015 2016 2017 Longo Prazo

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Comparativamente com o exercicio anterior, ndo existe uma alteracdo significativa das projecbes até
2017, sendo que, para 2020 (Longo prazo), se assiste a um maior nimero de observagdes extremas, que
ditaram um aumento da dispersdo das proje¢cdes (Anexo lI).

A comparagdo da média com a mediana, ndo permite retirar conclusdes alternativas, com diferencas
pouco significativas e apenas visiveis a duas casas decimais. Ainda assim, alguns especialistas apontam
para a possibilidade da existéncia de pressées ascendentes associados em parte aos riscos ja
identificados anteriormente para o crescimento econémico, existindo também outros associados ao efeito
desfasado das reformas do mercado de trabalho (que poderdo néo gerar o efeito desejado no horizonte
em andlise) ou ainda do impacto do influxo de imigracéo.

c. Inflacéo

E objetivo do Banco Central Europeu garantir, a médio prazo, uma taxa de crescimento dos precos
préxima mas inferior a 2%, As projecdes dos diversos especialistas apontam para que esse objetivo seja
atingido em 2020, com a média das projecdes a apontarem para uma inflagdo de 1,9%. Para o periodo de

™ https://www.ecbh.europa.eu/mopol/intro/objective/html/index.en.html.

BMEP N.© 01|2016 — Em Andlise 41


https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/objective/html/index.en.html

GEE|GPEARI

2015 a 2017, antecipa-se uma estagnac¢do em 2015 (0,1%), e um crescimento de 1% e 1,5% em 2016 e
2017 respetivamente. Comparado com o exercicio anterior, observa-se uma revisdo em baixa das
previsfes para 2015-2017, com a projecao média de 2020 a manter-se inalterada, sendo consistente com
expectativas ancoradas.

As projecdes para 2015 refletem sobretudo os desenvolvimentos recentes do prego do petroleo (em que
um choque de oferta contribuira para a manutencéo da inflagdo de 2015 em niveis relativamente baixos),
enquanto a acelerac@o para 2016 e 2017 espelha a depreciacdo do Euro e a aceleragdo da atividade
econodmica.
Figura 5 — Evolucéo das proje¢des da inflagéo
(taxa de variagéo, %)
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Fonte: BCE, célculos dos autores.

Comparando com as proje¢6es do exercicio do terceiro trimestre, a observacgao da Figura 5 permite inferir
que uma maioria dos especialistas aponta para projecSes de inflagdo inferiores as estimadas
anteriormente. Este desenvolvimento est4 em linha com as expetativas mais modestas da evoluc¢do da
atividade econdmica, e reflete, igualmente, as novas hip6teses assumidas neste exercicio, sobretudo
relativamente ao preco desta matéria-prima, cuja quebra ndo se assume agora ser inteiramente transitoria
(evolucdo das projecdes do preco do petréleo serdo analisadas posteriormente).

Também de destacar o facto de, apesar de a projecdo média para 2015 apontar apenas para um
crescimento marginal dos pre¢os, nenhum dos especialistas antevé um cenario de deflacdo, com a
projecdo minima a situar-se nos 0%. Por outro lado, também a proje¢cdo maxima néo foi além dos 0,4%, o
que conduziu a um desvio-padréo das projecdes reduzido (Figura 6 e Tabela 4).

Figura 6 — Indice Harmonizado de Precos no Consumidor
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Fonte: BCE, calculos dos autores.

Para os anos subsequentes, a dispersao das projecdes é mais elevada, com a diferenga entre a projecao
maxima e minima a situar-se nos 1 p.p. em 2016 e 1,3 p.p. em 2017. Esta diferenca reflete uma maior
incerteza dos agentes, mas também o desvanecimento do efeito da quebra dos precos do petréleo. Ainda
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assim, comparativamente ao exercicio anterior, as proje¢ces de inflagdo continuam a apresentar uma
dispersdo semelhante para os anos de 2016 e 2017 (Anexo V).

Tabela 4 — Principais estatisticas

2016 ngo Prazo

Média 0.1 1.0 1.5 1.9

(0.2) (1.3) (1.6) (1.9)
Projecao Maxima 0.4 15 2.3 25
Projecao Minima 0.0 0.5 1.0 15
Mediana 0.1 11 1.6 1.9
Moda 0.1 1.0 1.7 2.0
Desvio-Padréo 0.08 0.23 0.27 0.20

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do exercicio ante-
rior (3.° trimestre de 2015).

Os riscos para 0 cenario central assentam sobretudo em fatores externos. Com efeito, apesar de um
desvanecimento da reducdo do pre¢o do petréleo em 2016 e 2017, este continua a ser apontado como
uma potencial fonte de riscos para a evolugdo futura dos pregos. Este elemento € confirmado pela
dindmica mais recente desta varidvel nos mercados internacionais. As economias emergentes
continuardo a desempenhar um papel importante na definicdo do Outlook para a inflagdo, quer por via de
uma menor procura de produtos petroliferos, quer por uma menor importagdo de bens e servicos. Ja

fatores de indole interna ndo deverao traduzir riscos significativos.

d. Pressupostos

Todas as previsbes assentam num conjunto de pressupostos, ou hipéteses, cujo conhecimento é
relevante para a sua contextualizagdo. No ambito do SPF é solicitada informacdo acerca dos
pressupostos para a evolugao do Preco do Petrdleo, Taxa de Juro de referéncia do BCE, Taxa de Cambio

e Remuneracgdes por Trabalhador.

Relativamente ao Pre¢o do Petréleo, assistiu-se a uma reducgéo significativa das proje¢des. Enquanto no
terceiro trimestre, uma maioria dos especialistas acreditava que a reducdo do preco de petrdleo que
ocorreu em 2015 seria apenas transitoria, com 0s pre¢os a convergir rapidamente para niveis anteriores a
este episodio de corre¢do, no quarto trimestre 0s pressupostos sdo mais cautelosos e pontam para uma
recuperag¢do mais gradual dos pre¢os. Assim, enquanto a proje¢cdo meédia, no terceiro trimestre, apontava
para uma recuperagéo do preco do petréleo para $69,3 por barril em 2016 e $74,3 em 2017, o exercicio
mais recente aponta para um aumento para $56,6 em 2016 (+3% do que a média dos primeiros onze
meses de 2015) e $62,7 em 2017 (um aumento de 10,8% face a projecédo para 2016). Este perfil &
comum a totalidade dos forecasters (Figura 7). Analisando a dispersdo das projecdes, é possivel
constatar que estas se encontram relativamente mais concentradas, ndo existindo, a semelhanca do que
acontecia no terceiro trimestre, outliers (em particular superiores) a empolar o desvio padrdo das
projecdes.

BMEP N.° 01|2016 — Em Andlise 43



GEE|GPEARI

Figura 7 — Preco do Petréleo
(USD por barril)
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Fonte: BCE, calculos dos autores.
Ainda assim, os intervalos de confianca calculados permitem aferir que as médias das projecdes séo
estatisticamente diferentes de forma significativa (Figura 8).

Figura 8 — Projecdes do preco do Barril de Petroleo
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Fonte: BCE, célculos dos autores.

Em 2016, a média das previsdes situa-se acima da sua mediana, indicando que mais de metade dos
forecasters apresentam uma proje¢do inferior @ média. Contudo, a diferenca é relativamente pequena e
inverte-se no ano subsequente. Paralelamente, também no ano seguinte a diferenca entre a média e
mediana ndo é significativa, pelo que ndo podem ser retiradas conclusdes definitivas acerca a magnitude
dos riscos.

Tabela 5 — Principais estatisticas

2016 2017

Média 56.6 62.7
(69.3) (74.3)
Projecdo Maxima 72.0 85.0
Proje¢é@o Minima 48.0 48.0
Mediana 56.2 62.8
Moda 55 60
Desvio-Padrao 4.85 7.66

Fonte: BCE, célculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do
exercicio anterior (3.° trimestre de 2015).

Relativamente a taxa de cambio, as diferencas face ao exercicio anterior sdo menos significativas, com as
projecdes a apontarem para uma taxa de cAmbio ligeiramente superior ao anteriormente antecipado. Esta
revisdo em alta das projecdes para a taxa de cambio contribuir4 para a diminuicdo do prego do petrdleo
expresso em euros, reforcando pressdes descendentes sobre o nivel de precos.

44 BMEP N.° 012016 — Em Analise



GEE|GPEARI

Concretamente, os especialistas apontam, em média, para uma taxa de cambio de 1,10 USD por Euro em
2016 e 1,13 em 2017 (-0,9% e +2,7% do que em 2015 e 2016, respetivamente), valores
aproximadamente 1 céntimo acima dos que haviam sido reportados anteriormente. A andlise da Figura 9
confirma a auséncia de diferencas significativas nos pressupostos para esta variavel, sendo apenas de
destacar o facto de algumas das proje¢des extremas terem desaparecido, reduzindo a disperséo.

Sera também importante observar a existéncia de tendéncias divergentes entre os diversos forecasters,
com alguns a assumirem uma continuada deprecia¢éo da moeda Unica, ilustrado pelo facto de a projecédo
minima ter diminuido entre os dois anos (Tabela 6).
Figura 9 — Taxa de Cambio
(USD por EUR)
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Fonte: BCE, célculos dos autores.

Tabela 6 — Principais estatisticas

2016 2017

Média 1.10 1.13

(1.09) (1.12)
Projegdo Maxima 1.30 1.30
Projecdo Minima 0.98 0.88
Mediana 1.10 112
Moda 1.12 1.10
Desvio-Padrao 0.06 0.07

Fonte: BCE, céalculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do
exercicio anterior (3.° trimestre de 2015).

Uma outra hipotese que é reportada pelos especialistas prende-se com a taxa de juro de referéncia
definida pelo Banco Central Europeu.

Nos meses mais recentes, esta atingiu os valores historicamente e, de forma global, as projecdes
apontam para que esta inverta o0 comportamento apenas de forma gradual nos proximos anos. Assim, as
projecdes atuais apontam para que esta se fixe nos 0,06% em 2016 e 0,21% em 2017. Face a estimativa
anterior existe uma ligeira diminuicdo, em especial em 2017, sendo que esta diminuicdo é verificavel ao
nivel da quase totalidade das observagoes.

Comparando com as proje¢cdes minimas, nota-se que as previsdes se encontram bastante concentradas
em torno da média, ndo existindo qualquer observagdo negativa. Este facto € ilustrado pela Figura 10 que
mostra que apesar de existirem outliers, uma parte significativa das proje¢cdes apresenta valores positivos
mas inferiores a média.
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Por ultimo, sdo também solicitadas informagdes relativamente aos pressupostos das Remuneragfes por
Trabalhador, relevantes para a avaliagdo de pressdes internas sobre o nivel de precos.

As projecBes implicitas ao Ultimo exercicio apontam para um crescimento dos Remuneracdes por
, 1,7% em 2016, 1,8% em 2017 e 2,1% em 2020 (Longo Prazo). Estes
valores apresentam-se em linha com os do exercicio anterior, existindo apenas ligeiras diferencas em
2015 e 2017. No que respeita a dispersao das projecdes, estas encontram-se distribuidas de forma
relativamente estavel, ndo existindo uma diferenca significativa nos intervalos calculados ao longo do

Trabalhador de 1,6% em 2015

periodo amostral. Comparativamente com o exercicio anterior denota-se um aumento dos intervalos de
probabilidade superior, podendo indicar que alguns agentes apontam para uma aceleracdo dos custos de

SPF 2015Q3

BCE, calculos dos autores.

Tabela 7 — Principais estatisticas

2016 2017

Média 0.06 0.21

(0.06) (0.31)
Projecdo Maxima 0.40 1.50
Proje¢é@o Minima 0.00 0.01
Mediana 0.05 0.12
Moda 1.12 1.10
Desvio-Padrao 0.05 0.27

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do
exercicio anterior (3.° trimestre de 2015).

trabalho quando comparado com as suas projec@es do exercicio anterior.

Figura 11 — Remuneragdes por Trabalhador
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Fonte: BCE, célculos dos autores.
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A andlise da Figura 11 permite constatar que, apesar de ter existido uma manutencéo da média em 2016,
as revisdes das proje¢Oes tiverem sentido misto. J& para 2017 assiste-se a uma predominancia das revi-
sbes em baixa, o que determinou uma descida, ainda que ligeira, da projecao média.

E interessante realgar que para 2016 e 2017 ndo existirem previsdes individuais de um crescimento
inferior a 1%.

Tabela 8 — Principais estatisticas

2016 ngo Prazo

Média 1.6 1.7 1.8 2.1

(1.5) 1.7) (1.9) (2.1)
Projecdo Maxima 2.3 25 3.0 35
Proje¢cao Minima 0.9 1.0 1.1 1.2
Mediana 1.6 1.7 1.8 2.0
Moda 0.1 1.0 1.7 2.0
Desvio-Padréo 0.29 0.31 0.33 0.45

Fonte: BCE, célculos dos autores.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se as médias do exercicio
anterior (3.° trimestre de 2015)

5. Concluséao

Este exercicio realizado pelo BCE, a cada 3 meses, desde a introducdo do Euro, pretende, por um lado,
dar a conhecer as expetativas relativamente & evolucdo da economia da Area do Euro e, por outro,
fornecer, a instituicdo, informacao relativa as perspetivas dos agentes econémicos, necessaria para uma
eficaz conducéo de politica monetéria.

Comparativamente a outros inquéritos semelhantes, conduzidos por outras instituices internacionais,
este apresenta um conjunto de caracteristicas que o distinguem. Assim, este inquérito distingue-se por: a)
garantir uma certa proporcionalidade representativa dos estados membros da unido europeia, com os
especialistas a serem apontados pelos bancos centrais de cada pais; b) permitir avaliar as proje¢ées
individuais de cada especialista e como estas evoluiram ao longo do tempo, sem, contudo, permitir
identificar o seu respetivo autor; c) ndo fornecer um conjunto de pressupostos base, solicitando, antes,
que os especialistas utilizem e comuniquem 0s seus pressupostos.

Relativamente as conclus6es do ultimo exercicio, verifica-se que as proje¢bes de crescimento se
mostraram um pouco mais otimistas para o ano corrente e foram revistas em baixa para os anos
seguintes, fazendo antever uma convergéncia mais lenta para o produto potencial. Para a longo prazo, as
projecBes mantiveram-se praticamente inalteradas. As projecdes para a taxa de desemprego refletem a
relagdo esperada com as do crescimento econdmico, em especial para 2016, 2017 e longo prazo, sendo
que para 2015 se mantiveram inalteradas. Por fim, as proje¢6es para inflacdo refletem, por um lado, a
evolugéo do preco dos energéticos e, por outro lado, as previsées mais baixas para a procura.

Ja ao nivel dos pressupostos, as maiores revisdes ocorreram sobretudo nivel do preco do petréleo (com
0s especialistas a considerarem que a quebra de preco serd mais duradoura do que inicialmente
antecipado) e taxa de juro (sendo considerado que esta se manterd em niveis historicamente baixos em
2016 e apenas recuperara ligeiramente em 2017). Ja as expetativas para as remuneragfes por
trabalhador e taxa de cambio ndo apresentam revisdes significativas.

De um modo geral, estas conclus@es refletem aquelas de outras fontes, incluindo as do proprio BCE.

Analises futuras poderdo passar por um melhor aproveitamento da riqgueza da informagdo disponivel.
Assim, uma hipo6tese podera ser a avaliagdo dos sucessivos exercicios e comparagdo com os dados
verificados, procurando estudar se, por exemplo, o grau de antecipagdo da recente crise financeira
internacional (quer pela média das proje¢Ges ou por algum especialista em particular), ou se existe(m)
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algum(ns) especialista(s) cujas projegfes tenham sido sistematicamente mais proximas dos
desenvolvimentos reais.
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7. Anexo Estatistico
a. Anexo | — Listagem das entidades as quais o inquérito é aplicado.

Em adicdo as entidades listadas neste anexo, o inquérito € também enviado a um ndmero indeterminado
de outras entidades que preferiram permanecer anoénimas:

ABN AMRO Bank N.V.

AIB Global Treasury

Allianz SE

Alpha Bank

Analistas Financieros Internacionales (AFI)
la Caixa

Centro Europa Ricerche (CER)

BHF-BANK Aktiengesellschaft
Coe-Rexecode

Commerzbank AG

Confederation of Danish Industry (DI)
Confederation of Swedish Enterprise (CSE)
Confindustria

CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Anal-
ysis

CPR Asset Management

Crédit Agricole SA

Credit Suisse Group

Goldman Sachs Economic Research
Goldman, Sachs & Co. OHG

Ifo Institute for Economic Research

IHS Global Insight

ING Belgium SA/NV

Institut fur Hohere Studien (IHS)

Instituto Flores de Lemus

Intermoney

Intesa Sanpaolo

Istat

Millennium Investment Banking Financial Markets
Research

National Bank of Greece

National Institute of Economic and Social Research
National Institute of Economic Research (NIER)
NATIXIS

NCB Stockbrokers

Nordea Markets, Economic Research

Sampo Bank

SEB AG

Société Générale

STATEC

Swedbank's Economic Research Department
Thierry Apoteker Consulting (TAC)

Banco Bilbao Vizcaya Argentania (BBVA)
Banco Santander

Banco Santander Totta

Bank Austria

Bank Julius Bar

Bankia

Bank of America Merrill Lynch

Bank of Ireland Global Markets

Belgian Federal Planning Bureau

BNP Paribas

Bundesverband deutscher Banken (Association of
German Banks), Berlin

Davy Economic Research

Deutsche Bank Research

Deutscher Industrie- und Handelskammertag e.V.
(DIHK)

Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung e.V.
(DIW Berlin)

Dexia Bank

EFG Eurobank Ergasias S.A.

EIPF, Ekonomski institut

European Forecasting Network (EFN)

Hamburg Institute of International Economics
(HWwW1)

HSBC Bank plc

KBC Asset Management

KBC Bank Ireland

The Kiel Institute for the World Economy (IfW)
Labour Institute for Economic Research

Lombard Street Research Ltd

Observatoire Francais des Conjonctures économi-
gues (OFCE)

OP- Pohjola Group

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
(WIFO)

Prometeia

Rabobank Nederland

The Research Institute of the Finnish Economy
(ETLA)

Royal Bank of Scotland

Rheinisch-Westfélisches Institut fiir
Wirtschaftsforschung e.V. (RWI)

UBS AG

UniCredit Group

Université catholique de Louvain Institut de Recher-
ches Economiques et Sociales (UCL-IRES)
Zentralverband des Deutschen Handwerks (German
Confederation of Skilled Crafts), ZDH

Zentrum fur Europdaische Wirtschaftsforschung
GmbH (Centre for European Economic Research),
ZEW
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b. Anexo Il — Distribuicdo das projecfes para o crescimento da Area do Euro —

aproximacdao a distribuicdo normal®

Projecdes para 2015
(taxa de variagdo, %)

—2015Q3
15 2015 Q4

0.0 T T T T d
1.0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2.0

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Projecdes para 2017
(taxa de variagéo, %)
25

2.0
15
——2015Q3
2015 Q4
1.0 Q
05
0.0 r = T T T d
1.0 12 14 16 18 20 22 24 26

Fonte: BCE, calculos dos autores.

Projecdes para 2016
(taxa de variagéo, %)

25
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Fonte: BCE, calculos dos autores.

Projecdes para 2020 — Longo Prazo
(taxa de variagéo, %)
14

12

1.0
0.8
—2015Q3
0.6 2015 Q4
0.4
0.2
0.0 r T T T T 1
05 1.0 15 2.0 25 3.0

Fonte: BCE, célculos dos autores.

A aproximacé&o a distribuicio normal ocorre devido ao facto da amostra das proje¢des ser considerada elevada (n >=
30). Na eventualidade de n <30, a aproximagao seria feita a distribuicéo t-student com n-1 graus de liberdade.
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c. Anexo lll - Distribuic8io das projecdes para a taxa de desemprego da Area do Eu-
ro — aproximacao a distribuicdo normal

Projecdes para 2015 Projecdes para 2016
(% da populagao ativa) (% da populagao ativa)
1.8 14
1.6 12
14
1.0
12
1.0 0.8
—2015Q3 —2015Q3
0.8 2015 Q4 0.6 2015 Q4
0.6
0.4
0.4
02 0.2
0.0 - T T T T T T T T T | 0.0 - T
10.0 10.2 10.4 10.6 10.8 11.0 11.2 11.4 11.6 11.8 12.0 9.0 95 10.0 105 11.0 11.5 12.0
Fonte: BCE, calculos dos autores. Fonte: BCE, célculos dos autores.
Projecdes para 2017 Projecdes para 2020 — Longo Prazo
(% da populagéo ativa) (% da populacéo ativa)
0.9 0.7
0.8 06
0.7
05
0.6
05 0.4
—2015Q3 —2015Q3
04 2015 Q4 0.3 2015 Q4
0.3
0.2
0.2
00 - T T T T T T T ] 00 - T T
8.0 85 9.0 95 10.0 105 11.0 115 12.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 11.0 12.0
Fonte: BCE, calculos dos autores. Fonte: BCE, célculos dos autores.
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d. Anexo IV — Distribuicdo das projecdes para a inflacdo da Area do Euro — aproxi-
macdo a distribui¢do normal

Projecdes para 2015 Projecdes para 2016
(taxa de variagdo, %) (taxa de variagéo, %)
5.0 20
4.5 1.8
4.0 16
35 14
3.0 12
25 —2015Q3 1.0 —2015Q3
20 2015 Q4 08 2015 Q4
15 0.6
1.0 0.4
0.5 0.2
0.0 - T T T T T T T T | 0.0 - T T T |
-02 -01 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.0 0.5 1.0 15 20 25
Fonte: BCE, calculos dos autores. Fonte: BCE, célculos dos autores.
Projecdes para 2017 Projecdes para 2020 — Longo Prazo
(taxa de variagéo, %) (taxa de variagéo, %)
18 25
16
14 20
12
15
1.0
—2015Q3 —2015Q3
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Taxas de variacao homoéloga em valor, volume e preco das
importacoes e exportacoes portuguesas de mercadorias por grupos
e subgrupos de produtos
- janeiro a setembro de 2015

Walter Anatole Marques *

1. Nota introdutéria

O presente trabalho visou o célculo dos indicadores (indices) de evolu¢do do comércio internacional por-
tugués de mercadorias em valor volume e prego, para no periodo acumulado de janeiro a setembro de
2015, face ao periodo homélogo do ano anterior, a partir de dados de base elementares divulgados pelo
INE.

Para este efeito, as cerca de 8900 posi¢fes pautais a oito digitos da Nomenclatura Combinada (NC-8)
com movimento nas importagdes no periodo em analise e as mais de 8000 posi¢fes do lado das exporta-
cBes’ constantes da base de dados do INE foram agregadas, em cada uma das vertentes comerciais, em
10 grupos de produtos e 39 subgrupos (Anexo 1). O universo das posi¢es agregadas (total dos paises
por posicdo pautal da NC-8) foi ainda alargado aos respetivos mercados de origem e de destino em 378
posi¢des na importacdo e 347 na exportacao.

Os indices de preco do tipo Paasche, utilizados depois como deflatores dos indices de valor para o célcu-
lo dos correspondentes indices de volume, foram calculados a partir da 1.2 versdo do periodo de janeiro a
setembro de 2015 e da Ultima versao disponivel nesta data para o ano de 2014. Para o calculo dos indi-
ces de valor foi utilizada a versao do periodo em analise implicito na 12 versdo do periodo de janeiro a
outubro de 2015, recentemente divulgada pelo INE, o que, ndo sendo as corre¢des introduzidas de molde
a afetar sensivelmente o célculo dos correspondentes indices de prec¢o, permite a obtencéo de indices de
volume mais consentaneos com a realidade’.

A representatividade da amostra construida por grupos e subgrupos de produtos, que serviu de base
para o calculo dos indices de preco, foi superior a 80% na grande maioria dos casos, em muitos deles
mesmo acima de 90%, como se pode observar em quadro anexo (Anexo 2).

2 — Metodologia utilizada

O método de calculo dos indices de preco, de que se apresenta uma sintese em anexo, assenta em me-
todologia que foi construida e aperfeicoada ao longo de quase trés décadas na Direcdo de Servicos de
Estudos e Planeamento da antiga Direcao-Geral do Comércio Externo, depois denominada Dire¢ao-Geral
do Comércio e ainda Direcdo-Geral das RelagBes Econdmicas Internacionais, entdo as Unicas entidades
oficiais que os produziam regularmente a nivel nacional (Anexo 3).

3 —Balan¢a comercial

De acordo com os dados disponiveis, o défice da balanga comercial global de mercadorias reduziu-se nos
primeiros nove meses do ano em -5,6%, com o grau de cobertura das importages pelas exportacdes a
subir de 81,4%, em 2014, para 83,0%, em 2015 (Quadro 1 e Grafico 1).

! Assessor Principal da Funcdo Publica (AP). As opinibes aqui expressas ndo coincidem necessariamente com a
posi¢céo do ME.

“ Encontram-se aqui incluidas as posi¢des finais resultantes de alteragdes pautais ocorridas entre os dois periodos.

% Os dados de base de 2014 n&o sofreram alteragao. Em 2015, o valor das importacdes na versao implicita nos dados
divulgados para o més acumulado seguinte cifrou-se em +38,3 milhdes de Euros face a 1.2 versao (+0,09%) e o das
exportacdes em -11,1 milhdes de Euros (-0,03%), o que conduziu a um pequeno acréscimo de +0,1% no indice de
volume das importacdes e de -0,1% no das exportacoes.
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Quadro 1 - Balanga comercial portuguesa de mercadorias
(Taxas de variagdo homéloga em valor, volume e prego)

Periodo: Janeiro a Setembro de 2014 e 2015

MilhGes de Euros VY [AVETETET) Estrutura (%)

Importagao (Cif) 43 780 45 059 2.9 7.6 -4.3 100.0 100.0
Exportacgdo (Fob) 35657 37391 4.9 7.0 -2.0 100.0 100.0
Saldo (Fob-Cif) -8123 -7 668 -5.6 - - - -
Cobertura /Fob/Cif) 81.4 83.0 - - - - -

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na 12
versdo do periodo Jan-Out; indices de preco -Calculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

As importagﬁes“, com um acréscimo em valor de +2,9%, terdo registado um aumento em volume de
+7,6% e uma descida em preco de -4,3%, respetivamente +8,0%, +5,2% e +2,6% se excluirmos o grupo
Energéticos. Por sua vez, o aumento em valor de +4,9% das exportagdes tera resultado de num incre-
mento em volume de +7,0% e de uma reduc¢édo do preco de -2,0%, respetivamente +5,1%, +3,2% e +1,9%
se ndo considerarmos o grupo Energéticos (Gréfico 1).

Grafico 1 - Taxas de variagdo homdloga em valor, volume e prego

da importacéo e da exportagdo de mercadorias
Janeiro a setembro de 2015/2014

Valor Volume Preco
7.6 7.0
2.9 4.9 -
-2.0
M Importagdo Exportagao -4.3
Excluindo os produtos Energéticos:
Valor Volume Preco
8.0 -
5.1 .
3.2 2.6 1.9
M Importagao Exportagao

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 versé&o do periodo Jan-Out; indices de preco -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

Em 2015, o saldo da balanca comercial foi positivo em quatro dos dez grupos de produtos considerados,
que representaram 17,9% das importagdes totais e 31,2% das exportagbes: “Madeira, cortica e papel’,
“Téxteis e vestuario”, “Calgado, peles e couros”, e “Produtos acabados diversos” (Quadro 2).

* Neste trabalho, a designacdo “/mportagdes” corresponde ao somatério das Chegadas de mercadorias provenientes
do espaco comunitario com as Importacdes originarias dos paises terceiros. Paralelamente “Exportagdes” corresponde
ao somatério das Expedi¢cbes para o espago comunitario com as Exportagdes para os paises terceiros.
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Quadro 2 - Balan¢ca comercial portuguesa de mercadorias
por grupos e subgrupos de produtos
(Taxas de variagdo homéloga em valor, volume e prego)
Periodo: Janeiro a Setembro de 2014 e 2015

c " i Milhées de Euros Taxas de Variagdo Estrutura (%)
rupos de produtos

A Agro-alimentares

Importagéo (Cif) 6 595 6924 5.0 2.1 2.8 15.1 154
Exportagéo (Fob) 4214 4529 7.5 5.1 2.2 11.8 121
Saldo (Fob-Cif) -2 381 -2395 0.6 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 63.9 65.4 - - - - -

B Energéticos
Importacéo (Cif) 7 807 6203 -20.5 14.1 -30.4 17.8 13.8
Exportagéo (Fob) 2945 2999 1.8 42.0 -28.3 8.3 8.0
Saldo (Fob-Cif) -4 861 -3205 -34.1 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 37.7 48.3 - - - - -

C Quimicos
Importagéo (Cif) 7135 7 750 8.6 9.1 -0.5 16.3 17.2
Exportagéo (Fob) 4593 4731 3.0 5.2 -2.1 12.9 12.7
Saldo (Fob-Cif) -2 542 -3019 18.8 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 64.4 61.0 - - - - -

D Madeira, cortiga e papel
Importagéo (Cif) 1448 1493 3.1 1.4 1.7 33 33
Exportagéo (Fob) 2877 3015 4.8 -0.5 5.3 8.1 8.1
Saldo (Fob-Cif) 1428 1522 6.5 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 198.6 201.9 - - - - -

E Téxteis e vestuério
Importagéo (Cif) 2711 2849 5.1 1.7 34 6.2 6.3
Exportagéo (Fob) 3520 3645 3.5 0.0 3.5 9.9 9.7
Saldo (Fob-Cif) 809 796 -1.7 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 129.9 127.9 - - - - -

F Calgado, peles e couros
Importagéo (Cif) 1117 1162 4.0 -2.3 6.4 2.6 2.6
Exportagéo (Fob) 1684 1681 -0.2 0.0 -0.2 4.7 4.5
Saldo (Fob-Cif) 567 519 -8.5 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 150.7 144.6 - - - - -

G Minérios e metais
Importacéo (Cif) 3572 3844 7.6 7.5 0.0 8.2 8.5
Exportagéo (Fob) 3654 3700 1.3 1.0 0.2 10.2 9.9
Saldo (Fob-Cif) 82 -144 | -275.4 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 102.3 96.3 - - - - -

H Maquinas
Importagéo (Cif) 6521 6843 4.9 2.6 2.2 149 15.2
Exportagéo (Fob) 5179 5393 4.1 3.8 0.3 14.5 14.4
Saldo (Fob-Cif) -1342 -1450 8.0 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 79.4 78.8 - - - - -

| Material transp. terrestre
Importagéo (Cif) 4171 5121 22.8 18.2 3.9 9.5 11.4
Exportagéo (Fob) 3773 4141 9.7 6.7 2.9 10.6 111
Saldo (Fob-Cif) -397 -980 | 146.7 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 90.5 80.9 - - - - -

J Produtos acabados div.
Importagéo (Cif) 2295 2557 11.4 11.4 0.0 5.2 5.7
Exportagéo (Fob) 3035 3343 10.1 10.1 0.0 8.5 8.9
Saldo (Fob-Cif) 740 785 6.1 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 1323 130.7 - - - - -

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 versdo do periodo Jan-Out; indices de prego -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.
4 — ImportacBes

No periodo de janeiro a setembro de 2015, os grupos de produtos com maior peso nas importagdes por-
tuguesas de mercadorias foram: “Quimicos” (17,2% do total), “Agroalimentares” (15,4%), “Maquinas”
(15,2%), “Energéticos” (13,8%) e “Material de transporte terrestre” (11,4%) (Grafico 2).
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Grafico 2 - Estrutura das importagdes por grupos de produtos (%)
Janeiro a setembro de 2014 e 2015
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Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 vers&o do periodo Jan-Out; indices de prego -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

De acordo com os calculos efetuados, todos os grupos registaram taxas de crescimento homologo em
valor positivas, a exce¢do do grupo “Energéticos” (Graficos 3 e 4).

Grafico 3 - Taxas de variagdo homdloga das importacdes
por grupos de produtos
Janeiro a setembro de 2015/2014

Valor

Energéticos -20.5
Madeira, cortiga e papel
Calgado, peles e couros
Maquinas
Agro-alimentares
Téxteis e vestuario
Minérios e metais
Quimicos

Prod. acabados diversos 11.4

Material transp. terrestre 22.8

Volume Prego

Calgado, peles e couros  -2.3 Energéticos -30.4

Madeira, cortica e papel Quimicos -0.5

Téxteis e vestudrio Minérios e metais 0.0
Agro-alimentares Prod. acabados diversos 0.0
Maquinas Madeira, cortiga e papel 1.7

Minérios e metais Mégquinas 2.2

Quimicos Agro-alimentares 2.8

Prod. acabados diversos Téxteis e vestuario 3.4

Energéticos 14.1 Material transp. terrestre 3.9

Material transp. terrestre 18.2 Calgado, peles e couros 6.4

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 versdo do periodo Jan-Out; indices de preco -Célculos efectuados a partir da 12 vers&o de Jan-Set.

Por sua vez, a excecdo do grupo “Calgado, peles e couros”, em todos os restantes se verificaram taxas
de crescimento em volume positivas, com destaque para o “Material de transporte terrestre”, seguido dos

”o“

“Energéticos”, “Produtos acabados diversos”, “Quimicos” e “Minérios e metais”.

Na 6tica da evolugcdo em preco, a excecao dos grupos “Energéticos” e “Quimicos”, em que sobressai uma
acentuada quebra de -30,4% no primeiro, em todos os restantes ocorreram pequenos acréscimos, desta-
cando-se aqui o grupo do “Calgcado, peles e couros” (+6,4%).
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Grafico 4 - Taxas de variagdo homdloga das importacdes
em valor, volume e preco por grupos de produtos
Janeiro a setembro de 2015/2014
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Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 verséo do periodo Jan-Out; indices de prego -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

No quadro seguinte encontram-se relacionados, por grupos de produtos e respetivos subgrupos, os trés
indicadores (Quadro 3).
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Quadro 3 - Importagdes por grupos e subgrupos de produtos
(Taxas de variagdo homéloga em valor, volume e prego)
Periodo: Janeiro a Setembro de 2014 e 2015

Grupo Subgr de Produt Taxas de Variacdo Estrutura (%)
POs e Subgrupos de Proautos
2014 m Valor Volume mmm

A Agro-alimentares 6 595 6924 5.0 2.1 2.8 15.1 15.4
Al Bebidas alcodlicas 294 309 5.3 5.6 -0.3 0.7 0.7
A2 Conservas e preparagdes aliment. 1037 1037 0.0 -24 2.4 2.4 23
A3 Produtos da pesca 1000 1174 17.4 5.7 11.1 2.3 2.6
A4 Carnes e lacticinios 1109 1095 -1.2 0.9 -2.1 2.5 2.4
A5 Frutas e horticolas 604 645 6.9 -2.5 9.6 14 1.4
A6 Oleaginosas, gorduras e 6leos 796 886 11.2 4.7 6.2 1.8 2.0
A7 Outros agro-alimentares 1755 1777 1.2 33 -1.9 4.0 3.9
B Energéticos 7 807 6203 -20.5 14.1 -30.4 17.8 13.8
B1 Refinados de petréleo 1314 766 -41.7 -21.8 -25.4 3.0 1.7
B2 Outros produtos energéticos [1] 6493 5437 -16.3 21.4 -31.0 14.8 121
dos quais:
- Petréleo bruto 4608 3846 -16.5 31.1 -36.3 10.5 8.5
- Gés natural 1029 900 -12.5 9.2 -19.9 2.3 2.0
C Quimicos 7135 7750 8.6 9.1 -0.5 16.3 17.2
C1 Farmacéuticos 1582 1887 19.3 12.7 5.8 3.6 4.2
C2 Plasticos e outros petroquimicos 2247 2349 4.5 7.8 -3.0 5.1 5.2
C3 Borracha e suas obras 589 583 -1.0 11 -2.1 13 13
C4 Outros produtos quimicos 2717 2932 7.9 9.9 -1.8 6.2 6.5
D Madeira, cortica e papel 1448 1493 3.1 1.4 1.7 3.3 3.3
D1 Madeira e suas obras 446 460 3.0 -3.1 6.3 1.0 1.0
D2 Cortica e suas obras 102 108 5.9 3.9 1.9 0.2 0.2
D3 Pastas de papel 50 53 6.9 -3.5 10.8 0.1 0.1
D4 Papel, cartdo e publicagbes 851 873 2.6 3.7 -1.1 1.9 1.9
E Téxteis e vestuario 2711 2849 5.1 1.7 3.4 6.2 6.3
E1l Téxteis e suas obras 1346 1408 4.6 4.4 0.1 3.1 3.1
E2 Vestuario e acessorios de vestuario 1365 1441 5.6 -1.1 6.8 3.1 3.2
F Calgado, peles e couros 1117 1162 4.0 -2.3 6.4 2.6 2.6
F1 Calgado 494 540 9.3 -0.5 9.9 11 1.2
F2 Peles, couros e suas obras 623 622 -0.1 -3.6 3.6 14 1.4
G Minérios e metais 3572 3844 7.6 7.5 0.0 8.2 8.5
G1 Matérias minerais e minérios 119 127 7.0 2.6 4.3 0.3 0.3
G2 Ferro, aco e suas obras 2128 2231 4.8 9.0 -3.8 4.9 5.0
G3 Cobre e suas obras 407 443 9.0 5.9 2.9 0.9 1.0
G4 Aluminio e suas obras 390 483 23.8 8.8 13.8 0.9 11
G5 Outros metais comuns e suas obras 399 437 9.5 6.9 2.4 0.9 1.0
G6 Pedras e metais preciosos 130 123 -5.2 -8.4 3.5 0.3 0.3
H Maquinas 6521 6843 4.9 2.6 2.2 14.9 15.2
H1 Aparelhos de som e imagem 1110 1237 114 6.1 5.1 25 2.7
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 796 791 -0.6 -2.3 1.7 1.8 1.8
H3 Informatica, memérias e circuitos integ. 711 711 0.0 -8.8 9.7 1.6 1.6
H4 Motores e geradores eléctricos 182 155 -15.1 -5.7 -9.9 0.4 0.3
H5 Motores de exploséo, diesel e partes 356 420 18.1 9.6 7.8 0.8 0.9
H6 Outras méaq. e aparelh. mecanicos 2746 23884 5.0 6.0 -0.9 6.3 6.4
H7 Outras méaq. e aparel.s eléctricos 620 645 4.1 -0.3 4.4 1.4 1.4
| Material de transporte terrestre [2] 4171 5121 22.8 18.2 3.9 9.5 11.4
J Produtos acabados diversos 2295 2557 11.4 114 0.0 5.2 5.7
J1 Ceramica, vidro e suas obras 320 335 4.9 4.8 0.2 0.7 0.7
J2 Mobiliario, colchdes e candeeiros 537 628 16.8 15.1 15 1.2 1.4
J3 Aparelhos cientificos e de precisdo 777 880 13.2 13.7 -0.4 1.8 2.0
J4 Outros produtos acabados 661 714 8.1 8.8 -0.7 15 1.6
Total sem aeronaves e navios [3] 43371 44 747 3.2 7.8 -4.3 99.1 99.3
K1 Aeronaves e navios 409 312 -23.7 - - 0.9 0.7
TOTAL DAS IMPORTAGOES 43 780 45 059 2.9 7.6 -4.3 100.0 100.0

Por meméria:
Total das Importagées sem Energéticos, 35973 38 856 8.0 5.2 2.6 82.2 86.2

[1] indice de preco da electricidade calculado em UNS's com base Eurostat, ndo disponiveis na base de dados do INE.
[2] Veiculos automéveis, tractores, ciclos, veiculos e material para via férrea (Cap® 86 e 87 da NC).

[3] Aeronaves e navios - Cap® 88 e 89 da NC.

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na

12 versao do periodo Jan-Out; indices de prego -Calculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

5 — Exportacdes

Nos primeiros nove meses de 2015 os grupos de produtos com maior peso nas exportagdes portuguesas
de mercadorias foram: “Maquinas” (14,4% do total), “Quimicos” (12,7%), “Agroalimentares” (12,1%), “Ma-
terial de transporte terrestre” (11,1%), “Minérios e metais” (9,9%) e “Téxteis e vestuario” (9,7%) (Gréfico
5).
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Grafico 5 - Estrutura das exportagdes por grupos de produtos (%)
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Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 vers&o do periodo Jan-Out; indices de prego -Célculos efectuados a partir da 12 vers&o de Jan-Set.

A excecdo do grupo “Calgado, peles e couros”, em todos 0s restantes se registaram taxas de crescimento
homélogo em valor positivas (Gréaficos 6 e 7).

Grafico 6 - Taxas de variagdo homadloga das exportacdes
por grupos de produtos - janeiro a setembro de 2015/2014
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Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 versao do periodo Jan-Out; indices de preco -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

Em volume, decresceram ligeiramente as exportacdes de “Madeira, cortica e papel”, tendo estagnado as
de “Téxteis e vestuario” e de “Calgado, peles e couros”. De assinalar aqui um muito acentuado acréscimo
em volume das exportagdes de “Energéticos” (+42,0%)

A par de uma acentuada quebra em preco dos “Energéticos” (-28,3%), seguida das dos “Quimicos” e do
“Calgado, peles e couros”, de pequena monta, e de uma estagnagao nos “Produtos acabados diversos”,
verificaram-se ligeiros acréscimos em prego nos restantes grupos de produtos.
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Grafico 7 - Taxas de variagdo homdloga das exportacées
em valor, volume e preco por grupos de produtos
Janeiro a setembro de 2015/2014
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Valor Volume Prego

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na
12 versdo do periodo Jan-Out; indices de preco -Calculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.

No quadro seguinte encontram-se relacionados, por grupos de produtos e respetivos subgrupos, os trés
indicadores (Quadro 4).
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Quadro 4 - Exportac8es por grupos e subgrupos de produtos
(Taxas de variagdo homéloga em valor, volume e prego)
Periodo: Janeiro a Setembro de 2014 e 2015

3 R Milhes de Euros Estrutura (%)
Grupos e Subgrupos de Produtos

A Agro-alimentares 4214 4529 7.5 5.1 2.2 11.8 12.1
Al Bebidas alcodlicas 805 769 -4.6 -7.6 3.3 23 2.1
A2 Conservas e preparacdes aliment. 859 889 35 4.5 -0.9 24 2.4
A3 Produtos da pesca 466 547 17.5 3.6 13.4 13 1.5
A4 Carnes e lacticinios 368 386 5.0 15.2 -8.9 1.0 1.0
A5 Frutas e horticolas 437 521 19.3 14.4 4.3 1.2 1.4
A6 Oleaginosas, gorduras e 6leos 406 427 5.0 -7.9 14.0 11 11
A7 Outros agro-alimentares 872 989 13.4 15.6 -1.9 2.4 2.6
B Energéticos 2945 2999 1.8 42.0 -28.3 8.3 8.0
Bl Refinados de petréleo 2566 2690 4.9 47.2 -28.8 7.2 7.2
B2 Outros produtos energéticos [1] 380 308 -18.8 7.3 -24.3 11 0.8
C Quimicos 4593 4731 3.0 5.2 -2.1 12.9 12.7
C1 Farmacéuticos 645 681 5.5 10.1 -4.2 1.8 1.8
C2 Plasticos e outros petroquimicos 2183 2217 1.6 5.4 -3.6 6.1 5.9
C3 Borracha e suas obras 786 839 6.7 1.0 5.6 2.2 2.2
C4 Outros produtos quimicos 979 994 1.6 4.9 -3.2 2.7 2.7
D Madeira, cortica e papel 2877 3015 4.8 -0.5 5.3 8.1 8.1
D1 Madeira e suas obras 538 502 -6.7 -8.1 1.6 15 13
D2 Cortica e suas obras 635 680 7.1 2.1 4.9 1.8 1.8
D3 Pastas de papel 371 464 25.1 2.8 21.7 1.0 1.2
D4 Papel, cartéo e publicagbes 1333 1369 2.7 0.4 23 3.7 3.7
E Téxteis e vestuario 3520 3645 3.5 0.0 3.5 9.9 9.7
E1 Téxteis e suas obras 1372 1443 5.1 2.6 2.5 3.8 3.9
E2 Vestuério e acessorios de vestuario 2148 2202 2.5 -1.7 4.3 6.0 5.9
F Calgado, peles e couros 1684 1681 -0.2 0.0 -0.2 4.7 4.5

F1 Calgado 1499 1487 -0.8 -0.5 -0.4 4.2 4.0
F2 Peles, couros e suas obras 185 194 5.3 3.6 1.6 0.5 0.5
G Minérios e metais 3654 3700 1.3 1.0 0.2 10.2 9.9
G1 Matérias minerais e minérios 581 618 6.3 5.0 13 1.6 1.7
G2 Ferro, aco e suas obras 1936 1935 -0.1 33 -3.3 5.4 5.2
G3 Cobre e suas obras 146 143 -2.4 -2.5 0.1 0.4 0.4
G4 Aluminio e suas obras 375 407 8.4 -0.4 8.9 11 11
G5 Outros metais comuns e suas obras 383 413 7.8 4.9 2.8 11 1.1
G6 Pedras e metais preciosos 233 186 -20.4 -29.5 13.0 0.7 0.5
H Maquinas 5179 5393 4.1 3.8 0.3 14.5 14.4
H1 Aparelhos de som e imagem 791 808 2.2 -5.4 8.0 2.2 2.2
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 1169 1263 8.0 6.5 1.4 33 3.4
H3 Informatica, memdrias e circuitos integ. 140 144 2.4 13.6 -9.9 0.4 0.4
H4 Motores e geradores eléctricos 309 312 0.9 -3.8 4.9 0.9 0.8
H5 Motores de exploséo, diesel e partes 180 211 17.5 19.1 -1.3 0.5 0.6
H6 Outras méaq. e aparelh. mecanicos 2102 2127 1.2 3.6 -2.3 5.9 5.7
H7 Outras méaq. e aparel.s eléctricos 489 528 8.2 9.3 -1.1 14 1.4
| Material de transporte terrestre [2] 3773 4141 9.7 6.7 2.9 10.6 11.1

J Produtos acabados diversos 3035 3343 10.1 10.1 0.0 8.5 8.9
J1 Ceramica, vidro e suas obras 838 898 7.1 7.8 -0.6 2.4 2.4
J2 Mobiliario, colchdes e candeeiros 1134 1255 10.6 9.0 1.5 3.2 3.4
J3  Aparelhos cientificos e de precisdo 438 484 10.5 7.4 2.9 1.2 1.3
J4 Outros produtos acabados 625 706 12.9 17.2 -3.7 1.8 1.9
Total sem aeronaves e navios [3] 35475 37176 4.8 7.0 -2.0 99.5 99.4

K1 Aeronaves e navios 182 215 18.1 - - 0.5 0.6
TOTAL DAS EXPORTAGOES 35657 37391 4.9 7.0 -2.0 100.0 100.0

Por memoria:
Total das Exportacées sem Energéticos 32712 34393 5.1 3.2 1.9 91.7 92.0

[1] indice de preco da electricidade calculado em UNS's com base Eurostat, ndo disponiveis na base de dados do INE.
[2] Veiculos automéveis, tractores, ciclos, veiculos e material para via férrea (Cap® 86 e 87 da NC).

[3] Aeronaves e navios - Cap® 88 e 89 da NC.

Fonte: Dados de base do INE; 2014 - valores actualizados a 9-11-2015; 2015 - Valores implicitos na

12 versdo do periodo Jan-Out; indices de prego -Célculos efectuados a partir da 12 versdo de Jan-Set.
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ANEXO 1
Defini¢do do contetido dos grupos e subgrupos de produtos
Grupos e Subgrupos de Produtos NC
A Agro-alimentares 0laz24
Al Bebidas alcodlicas 22
A2 Conservas e preparagdes aliment. 16,19a21
A3  Produtos da pesca 03
A4  Carnes e lacticinios 02, 04
A5  Frutas e horticolas 07, 08
A6 Oleaginosas, gorduras e 6leos 12,15
A7 Outros agro-alimentares 01, 05, 06, 09 a 11, 13,14, 17, 18, 23, 24
B  Energéticos 27
Bl Refinados de petréleo 2710
B2 Outros produtos energéticos [1] 2701 a 2709, 2711 a 2716
C  Quimicos 28 a 40
Cl1 Farmacéuticos 2936 a 2939, 1000
C2 Plasticos e outros petroquimicos 2901 a 2904, 39
C3 Borracha e suas obras 40
C4  Outros produtos quimicos 28, 2905 a 2935, 2940, 2942, 31 a 38
D Madeira, cortica e papel 44 a 49
D1 Madeira e suas obras 44, 46
D2 Cortica e suas obras 45
D3 Pastas de papel 47
D4  Papel, cartdo e publicagbes 48, 49
E  Téxteis e vestuario 50 a 63, 65 a 67
E1 Téxteis e suas obras 50 a 60, 63
E2 Vestuario e acessorios de vestuario 61, 62, 65 a 67
F  Calcado, peles e couros 41 a 43, 64
F1 Calcado 64
F2 Peles, couros e suas obras 41 a 43
G  Minérios e metais 25,26,71a83
Gl Matérias minerais e minérios 25, 26
G2 Ferro, ago e suas obras 72,73
G3 Cobre e suas obras 74
G4  Aluminio e suas obras 76
G5 Outros metais comuns e suas obras 75, 78 a 83
G6 Pedras e metais preciosos 71
H  Maquinas 84, 85
H1 Aparelhos de som e imagem 8517 a 8529
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 8504, 8533 a 8538, 8544, 8546, 8547
H3 Informatica, memodrias e circuitos integ. 8471, 8541, 8542
H4  Motores e geradores eléctricos 8501 a 8503
H5 Motores de exploséo, diesel e partes 8407 a 8409
H6 Outras mag. e aparelh. mecanicos 8401 a 8406, 8410 a 8470; 8472 a 8487
H7 Outras méag. e aparel.s eléctricos 8505 a 16, 8530 a 32, 8539 a 40, 8543,
8545, 8548
| Material de transporte terrestre [2] 86,87
J Produtos acabados diversos 68 a 70, 90 a
J1  Ceramica, vidro e suas obras 69, 70
J2  Mobiliario, colchdes e candeeiros 94
J3  Aparelhos cientificos e de precisao 90
J4  Outros produtos acabados 68,91 a93,95a99
K1 Aeronaves e navios 88,89

[1] No caso das importacdes individualizou-se o "Petréleo bruto" (NC 27090090) e o
"Gas natural " (NC 27111100 e 27112100).
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ANEXO 2
Representatividade da amostra
por grupos e subgrupos de produtos (%)
Periodo: Janeiro a Setembro de 2014 e 2015

- — Importagao Exportagdo
Grupos e Subgrupos de Produtos
| 204 | 2015 | 204 [ 2015

Total 89.6 88.3 88.7 88.5
A Agro-alimentares 92.5 91.7 92.7 92.0
Al Bebidas alcodlicas 93.7 91.0 99.5 98.6
A2 Conservas e preparacdes aliment. 88.4 89.0 92.2 92.5
A3 Produtos da pesca 88.7 88.4 81.0 86.2
A4 Carnes e lacticinios 95.8 94.5 93.0 86.0
A5 Frutas e horticolas 88.6 89.0 93.5 94.1
A6 Oleaginosas, gorduras e 6leos 92.4 91.1 834 80.3
A7 Outros agro-alimentares 96.3 95.0 97.0 95.7
B Energéticos 96.3 93.1 90.4 96.3
B1 Refinados de petréleo 96.2 96.6 89.4 96.1
B2 Outros produtos energéticos 96.3 92.6 97.3 98.7
C Quimicos 89.8 86.3 88.4 87.3
C1 Farmacéuticos 81.8 75.2 61.0 59.4 [1]
C2 Plasticos e outros petroquimicos 95.6 96.1 93.6 93.3
C3 Borracha e suas obras 97.0 96.5 99.1 99.2
C4 Outros produtos quimicos 88.0 83.6 86.4 83.0
D Madeira, cortica e papel 95.0 95.2 96.9 96.4
D1 Madeira e suas obras 93.2 95.2 96.1 94.7
D2 Cortica e suas obras 95.4 96.5 94.2 94.9
D3 Pastas de papel 96.9 96.9 99.9 96.3
D4 Papel, cartédo e publicacdes 95.8 94.9 97.6 97.7
E Téxteis e vestuario 87.0 87.5 88.0 88.2
E1 Téxteis e suas obras 90.4 90.5 92.1 91.9
E2 Vestuario e acessorios de vestuario 83.6 84.6 85.4 85.8
F Calgado, peles e couros 874 86.6 95.2 95.1
F1 Calgado 89.0 87.8 96.8 97.1
F2 Peles, couros e suas obras 86.2 85.6 82.4 79.4
G Minérios e metais 93.7 924 91.0 91.5
G1 Matérias minerais e minérios 88.7 91.5 94.1 93.8
G2 Ferro, ago e suas obras 95.1 92.8 911 91.7
G3 Cobre e suas obras 95.0 94.8 92.4 92.9
G4 Aluminio e suas obras 96.0 95.5 93.1 93.1
G5 Outros metais comuns e suas obras 85.4 86.1 89.9 89.2
G6 Pedras e metais preciosos 89.4 87.9 80.3 83.6
H Maquinas 81.7 81.2 79.7 77.9
H1 Aparelhos de som e imagem 81.9 82.0 80.0 71.5
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 92.5 90.5 74.8 71.8
H3 Informéatica, memérias e circuitos integ. 79.6 81.5 59.0 49.0 2]
H4 Motores e geradores eléctricos 85.9 85.7 85.2 89.0
H5 Motores de explosao, diesel e partes 88.3 82.1 89.7 88.5
H6 Outras méaq. e aparelh. mecanicos 80.0 78.9 81.4 82.8
H7 Outras magq. e aparel.s eléctricos 72.2 76.3 81.8 80.1
| Material de transporte terrestre 94.2 94.5 94.4 93.8
J Produtos acabados diversos 83.1 83.2 81.7 81.0
J1 Ceramica, vidro e suas obras 90.4 90.3 94.4 95.8
J2 Mobiliario, colchdes e candeeiros 89.3 92.7 77.6 78.8
J3 Aparelhos cientificos e de precisdo 77.3 75.8 72.2 74.9
J4 Outros produtos acabados 81.2 80.9 78.6 70.0
K1 Aeronaves e navios - - - -

[1] Inclui uma posigédo pautal de elevado valor que contém medicamentos que obviamente néo sédo do
mesmo tipo nos dois anos, com valores unitéarios profundamente diferenciados, mesmo quando
desagregada por paises de destino.

[2] Situacao idéntica a da nota [1] relativamente a duas posi¢bes pautais que incluem circuitos integrados
electrénicos.
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ANEXO 3

Sintese da metodologia utilizada

Um sistema de indices de prego e de volume assenta no principio de que, ao nivel de cada produto ele-
mentar homogéneo, o valor (V) é igual ao produto do nimero de unidades de quantidade (Q) pelo prego
por unidade de quantidade (P), ou seja, V=Q x P.

Assim, para um conjunto de produtos, € possivel construir medidas de quantidade e de preco, por forma a
decompor uma variacdo em valor de um dado fluxo comercial na sua variagdo em volume e em preco:

indice de Valor = indice de Volume x indice de Preco

Para o efeito, ha que utilizar uma nomenclatura de produtos o mais detalhada possivel, por forma a pos-
sibilitar um maximo de homogeneidade entre os produtos de um determinado agregado considerado®.

Na realidade, porque numa dada posi¢édo pautal elementar a 8 digitos (NC-8), embora contendo produtos
com uma certa homogeneidade, coexistem produtos com preco diferenciado, os indices elementares de
que partiremos nos nossos calculos sao efetivamente indices de valor unitario, que daqui em diante de-
sigharemos por indices de pre¢o. Também o que intitulamos por indices de volume s&o na verdade indi-
ces de quantidade.

No presente trabalho, o conjunto dos produtos NC-8 foi agregado a dois niveis: Grupos de Produtos - Grp
(10) e Subgrupos de Produtos - Sgp (39), tendo sido tomadas em consideracdo as alteracdes pautais
ocorridas de 2014 para 2015.

Tipo de indices utilizados

O célculo assenta em indices de prec¢o do tipo Paasche para cada Sgp, a pregos do periodo homaélogo do
ano anterior, obtidos a partir dos indices de preco dos produtos elementares que o integram:

P, - indice de preco de Paasche do Sgp
_ >Q Py Q, - quantidade de um produto do Sgp no ano 1

P SQ;P, Pi- precodo produtonoano 1
Py - prego do produto no ano 0

Estes indices de preco sédo depois utilizados como deflatores dos indices de valor, fazendo-se-lhes cor-
responder os respetivos indices de volume. Temos assim que o produto do indice de preco de Paasche
pelo indice de quantidade (volume) reproduz o indice de valor entre os dois periodos considerados.

S QP SQ;P; Lq - indice de quantidade de Laspeyres

lalor = L,x P, =
vater q P z Qo Po Z Q1 Po Pp - indice de prego de Paasche

Os indices de volume obtidos para cada subgrupo sdo depois ponderados pela estrutura em valor do ano
base (periodo 0), obtendo-se o indice de volume do respetivo grupo.

A ponderacao dos indices de volume de cada grupo pela estrutura em valor do ano base, vai conduzir por
sua vez ao indice de volume do total do fluxo considerado.

Os indices de pre¢o dos grupos e do total obtém-se por divisédo dos respetivos indices de valor pelos de
volume.

No presente trabalho, por dificuldade estatistica, ndo foi possivel construir o indice de pregco do subgrupo
“Aeronaves e navios”, o que corresponde, para efeitos do célculo do indice global, a ser-lhe atribuido o
indice de prego do total sem aeronaves e navios.

Selegcdo da amostra

O método de calculo utilizado traduz-se na selegdo de uma amostra representativa do comportamento
dos precos de cada subgrupo de produtos. A amostra final é a resultante de uma amostra dita automati-

® Neste caso a Nomenclatura Combinada a 8 digitos, utilizada na Unido Europeia.
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ca, cujas fases de concretizagdo sdo abaixo indicadas resumidamente, a que se segue uma anélise cri-
tica, que da lugar a eventual eliminagao ou adigdo de produtos.

O indicador da evolugdo dos pregos utilizado na construgdo da amostra é o valor médio por quilograma,
ndo sendo ainda possivel, com a informagédo disponibilizada no Portal do INE, utilizar pontualmente as
unidades suplementares em produtos que o justifiquem.

Na construgcdo da amostra automatica sdo utilizados métodos estatisticos, a partir dos produtos de cada
Sgp para 0s quais existe movimento nos dois periodos em analise:

a) O universo de partida compreende todos os produtos elementares NC-8 cujo indice de prego se-
ja inferior a 1000;

b) O conjunto dos indices (independentemente do peso relativo dos produtos) é dividido em classes
de5em5;

c) Para determinagdo da classe, ou classes, com maior frequéncia constroem-se médias mdveis
centradas de 3 classes, visando eliminar a significancia de descontinuidade entre classes conti-
guas’;

d) Selecionam-se as classes com frequéncia igual ou superior a 90% da classe(s) com maior fre-
quéncia e calcula-se o indice de preco médio;

e) Estabelece-se um intervalo de -50,0 para a esquerda e +55,0 para a direita’ do indice de preco
médio e calcula-se a média e o desvio-padrao nesse intervalo;

f)  Para um maior grau de confianca na determinacao do ponto médio que vai servir de centro do in-
tervalo final que integrara os produtos da amostra automatica, impde-se a obrigatoriedade de es-
ta populacao ter uma disperséo limitada a um valor méximo do desvio-padrao, que consideramos
ser de 18;

g) Se o desvio padrdo for superior a 18, eliminam-se sucessivos pares a esquerda e a direita até
ser alcancado o desiderato;

h) O conjunto de produtos que vai finalmente integrar a amostra automatica é constituido pelos
produtos que caem dentro de um intervalo centrado na média que a populacdo tem nessa altura,
a que é aplicado, para a esquerda e para a direita um mddulo obtido pela multiplicacdo do des-
vio-padréo por um coeficiente que consideramos ser 1,5 8,

i) Para os produtos que constituem a amostra automatica do Sgp € finalmente calculado o indice
de preco de Paasche, bem como a sua representatividade em percentagem do valor total do

Sgp.

Casos particulares

Pontualmente, em particular nos poucos casos em que a populagdo do Sgp ndo é suficientemente exten-
sa, ou porque a homogeneidade dos produtos é menor, a metodologia de calculo da amostra automatica
pode ser objeto de passos intermédios diferentes. A primeira diferenca de processo incide na definigao
dos produtos que védo constituir o primeiro intervalo, que é entdo definido exogenamente tendo em aten-
¢do uma presuncao sobre a evolugao dos restantes precos internos ou mesmo internacionais, ou outros
fatores relevantes. Nestes casos podera ainda ser alterado o coeficiente multiplicador para 1,6.

® Nesta fase ndo é considerado o peso relativo de cada produto no total do Sgp, antes considerando-se que o indice
de preco do Sgp releva do andamento mais frequente verificado.

O numero de elementos a esquerda € menor do que a direita.
8 O fator multiplicador (1,5), bem como o parametro utilizado no que diz respeito ao desvio-padrdo maximo (8) exigido
para centrar o intervalo final (18), foram objeto de testes exaustivos na antiga Direccdo-Geral do Comércio Externo
(DGCE).
Teoricamente, numa distribuicdo normal, gaussiana, simétrica, 68% dos valores encontram-se a uma distancia da
média < 18, 95% a uma distancia < 25 e 99,7% < 33.
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Andlise critica

Para o calculo final dos indices considera-se indispensavel fazer uma andlise critica dos resultados obti-
dos automaticamente. Esta analise incide inicialmente sobre os produtos com maior peso relativo, princi-
palmente os que ficaram fora da amostra (outliers) ou nas franjas de produtos que se encontram junto aos
limites superior e inferior do intervalo, mas também sobre os que detém maior peso dentro da amostra.

Os critérios a seguir na sua analise sdo habitualmente os seguintes:

a) Calculo do indice de precgo por produto/pais, logo a um nivel mais fino onde, em principio, existe
maior homogeneidade do produto NC-8 transacionado com cada um dos mercados, podendo
neste caso ser decidido:

- Incluir a posi¢é@o agregada, quando se verifica a existéncia de uma certa harmonia no compor-
tamento da generalidade dos indices por pais;

- Considerar apenas os indices dos paises que caem dentro do intervalo calculado automatica-
mente para o Sgp, podendo ser ainda incluidos indices que se encontram junto dos limites su-
perior e inferior do intervalo, o que corresponde a “partir’ o conjunto em duas partes, uma das
quais € excluida da amostra.

b) Recurso a evolugéo do preco das matérias-primas que entram na manufatura do produto, desig-
nadamente nos casos em que € possivel dispor de cotagfes internacionais, como indicador de
consisténcia de um indice com um comportamento que a partida se possa considerar anormal, o
gue pode justificar a sua inclusdo na amostra.

c) Sempre que se inclui na amostra um determinado produto séo analisados os produtos afins com
indices de preco semelhantes, que em regra sao também acrescentados a amostra.

No caso do presente trabalho néo foi obviamente possivel recolher informa¢des complementares junto
das empresas ou organizagdes oficiais, nem recorrer pontualmente a indices de preco construidos a partir
das quantidades em unidades suplementares, ainda ndo disponiveis no Portal do INE. Contudo, no caso
da eletricidade no grupo “Energéticos”, ndo quantificada em Kg, dado o seu consideravel peso relativo, o
indice de preco foi calculado em unidades suplementares (UNS) a partir da base de dados do Eurostat.

Aproximagé&o a uma distribuicdo normal

Para cada subgrupo é construido um grafico que nos mostra a distribuicdo da frequéncia dos indices de
preco por classes, sendo esta a fase em que é definida automaticamente a média mével central a partir
da qual se vai desenrolar todo o processo.

A grande maioria dos subgrupos apresenta graficos idénticos ao da figura, esta relativa & exportagédo de
“Téxteis e suas obras” na exportagdo. Nao se tratando de uma distribuicdo normal, gaussiana, simétrica,
a “curva” ajustada, num intervalo em torno da média mdvel central, tem, contudo, um andamento seme-
Ihante ao de uma curva de Gauss, 0 que corrobora a justeza do método seguido.

Sgp E1 - Téxteis e suas obras (Exportagéo)
Indices de Precgo - janeiro a setembro de 2015
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Sumario

Reunido Conselho
ECOFIN

15 de janeiro de
2016

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 15 de janeiro de 2016 destacam-se
0S seguintes temas:

= Programa de trabalhos da Presidéncia dos Paises Baixos: O Conselho
discutiu o programa de trabalhos para os assuntos econdémicos e financeiros
apresentado pela Presidéncia dos Paises Baixos, a qual decorrera entre janei-
ro e junho de 2016. Como principais prioridades do referido programa desta-
cam-se: (i) completar a Unido Bancaria, (ii) desenvolver a Unido dos merca-
dos de capitais, (iii) fortalecer e tornar mais eficiente o processo de coordena-
¢do das politicas econémicas no ambito do Semestre Europeu, (iv) promover
politicas de combate a fraude e a evasdo fiscais, (v) continuar os trabalhos
conducentes ao aprofundamento da Unido Econdmica e Monetéria.

= Governagdo econdmica — Semestre Europeu de 2016: O Conselho adotou
conclusdes relativas a Andlise Anual do Crescimento (Annual Growth Survey,
AGS) e ao Relatério sobre o Mecanismo de Alerta (Alert Mechanism Report,
AMR). O Conselho aprovou ainda recomendagdes sobre a politica econdmica
da area do euro. Recorda-se que estas recomendag¢fes surgiram antecipa-
damente face a anos anteriores, uma vez que se pretende que os estados-
membros, na elaboragdo dos seus programas de estabilidade ou convergén-
cia e nos seus programas nacionais de reformas, tenham em conta a situagéo
global da &rea do euro. Relativamente ao AGS, o Conselho concordou com as
prioridades propostas pela Comissdo Europeia de relangar o investimento,
prosseguir reformas estruturais e implementar politicas orcamentais respon-
séveis. No que se refere ao AMR, o Conselho concordou com a lista de pai-
ses proposta pela Comiss&o para anélises aprofundadas (Alemanha, Austria,
Bélgica, Bulgéria, Croacia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franga,
Hungria, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal, Roménia, Reino Unido e Su-
écia), tendo igualmente real¢ado a importancia da implementacéo de reformas
gue combatam o endividamento, o desemprego, a reducdo do crescimento
potencial e da produtividade. Quanto as recomendacgdes para a area do euro,
estas preconizam: (i) a persecuc¢édo de politicas econdmicas adequadas, (ii) a
implementacdo de reformas nos mercados de trabalho, produtos e servigos,
(i) a prossecucao de politicas orgamentais em cumprimento dos requisitos do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, (iv) a facilitacdo da redugdo do crédito
vencido e melhoria dos procedimentos de insolvéncia para empresas e parti-
culares e (v) a continuagdo dos trabalhos de aprofundamento da UEM.

Apoio financeiro a
qualificacéo de
pessoas com defi-
ciéncia e incapaci-
dade

Conselho de Minis-

tros de 21 de janei-
ro

Decidiu a criagdo de uma medida temporaria de apoio financeiro a qualificagdo
de pessoas com deficiéncia e incapacidade, colmatando o vazio de resposta
provocado pela descontinuidade no financiamento entre Programas comunita-
rios.

A medida hoje aprovada, de carater excecional e temporario, assegura o desen-
volvimento de a¢Bes de qualificacdo de pessoas com deficiéncia e incapacidade
até que as tipologias de operacdo do novo quadro comunitario se encontrem
devidamente efetivadas. Esta solugdo prevé disponibilizar 7,3 milhdes de euros
a entidades formadoras certificadas, com estruturas especificamente vocaciona-
das para a area da deficiéncia.

A qualificacdo de pessoas com deficiéncia e incapacidade integra-se nas medi-
das ativas de emprego que o Estado tem vindo a desenvolver com recurso a
fundos comunitarios. O objetivo é garantir a aquisicdo e desenvolvimento de
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competéncias profissionais, tendo em vista o reforgo da sua empregabilidade.

Declaracao de
rendimentos de IRS
relativa ao ano de
2015

Conselho de Minis-
tros de 21 de janei-
ro

Aprovou uma medida de caréter transitério a aplicar a declaragdo de rendimen-
tos de IRS relativa ao ano de 2015 que concede aos contribuintes a possibilida-
de de declararem as suas despesas de saude, educagéo e formacéo, bem como
0s encargos com imoéveis e com lares.

Com o presente diploma, € ainda definida a forma como se efetiva a deduc¢éo a
coleta de despesas de salide e de formacgdo e educagdo num Estado ndo per-
tencente a Uniéo Europeia ou ao Espago Econémico Europeu.

As faculdades previstas no presente diploma néo dispensam os contribuintes de,
nos termos da lei, possuirem e conservarem a respetiva prova documental. A
aplicacdo desta medida decorre do facto de se ter verificado que muitos contri-
buintes desconhecem ainda os procedimentos que devem adotar relativamente
as dedugbes a coleta, nomeadamente das despesas de saude, formagado e
educacdo e encargos com imdveis e com lares, isto para além de a atual reda-
¢do dos artigos 78.°-C e 78.°-D do Cddigo do IRS nédo prescrever a forma como
deve ser efetuada a deducao a coleta destas despesas.

Esboc¢o do Orga-
mento do Estado
para 2016

Conselho de Minis-
tros de 21 de janei-
ro

O Conselho de Ministros aprovou o Esbogo do Orgamento do Estado para 2016.
O Esbog¢o do Orcamento do Estado demonstra que este € um Orgcamento res-
ponsével: favorece o crescimento econdmico e a criacdo de emprego; melhora a
protecdo social; e assegura o rigor das contas publicas, reduzindo o valor do
défice e da divida publica.

Plano 100

Portal do Governo,
19 de janeiro

O PLANO 100 visa acelerar o investimento empresarial, com a inje¢cdo de 100
milhdes de euros do Portugal 2020 na economia nos primeiros 100 dias de Go-
verno.

Entre as medidas que integram o Plano 100 estéo a flexibiliza¢do das regras de
adiantamentos, a reducéo da exigéncia de garantias bancéarias e uma nova linha
de garantia midtua para adiantamentos.

Plano de Descen-
tralizacdo

Conselho de Minis-
tros de 14 de janei-
ro

Debateu o modelo e o calendéario do Plano de Descentralizacéo, tendo em vista
aprofundar a democracia local, melhorar os servicos publicos de proximidade e
atribuir novas competéncias as autarquias locais.

Este plano implica uma revisdo das competéncias das Comissdes de Coordena-
cdo e Desenvolvimento Regional e das Areas Metropolitanas, reforcando-se a
respetiva legitimidade democrética.

Este processo inicia-se ja este més, envolvendo pelo menos dez ministérios.
Devera estar concluido no final do primeiro semestre de 2017 para que o ciclo
autarquico 2017-2021 possa decorrer ja no novo quadro.

Unidade de Misséao
para a Valorizacédo
do Interior

Conselho de Minis-
tros de 14 de janei-
ro

Aprovou a missdo e o estatuto da Unidade de Missdo para a Valorizagdo do
Interior, que tem como objetivo criar, implementar e supervisionar um programa
para a coesdo territorial, promovendo medidas de desenvolvimento do interior.

A Unidade de Misséo para a Valorizagdo do Interior pretende-se transversal,
com o objetivo de promover a atracdo e fixacdo de pessoas nestas regides, a
cooperacdo transfronteirica e o intercAmbio de conhecimento aplicado entre
centros de Investigacdo e Desenvolvimento e as comunidades rurais.

Parque Escolar
2016-2018

Conselho de Minis-

Aprovada uma Resolugdo que autoriza a realizagao da despesa até ao montante
340 410 109 euros, relativa a execucao do Programa de Modernizagdo do Par-
que Escolar destinado ao Ensino Secundario para o triénio 2016-2018, corres-
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tros de 14 de janei-
ro

pondendo aos compromissos assumidos em sede de contrato programa.

Programa Simplex
de 2016

Conselho de Minis-
tros de 7 de janeiro

Debateu as orientagdes e a calendarizagdo para o Programa Simplex de 2016.
O Programa sera tornado publico até ao inicio de maio e executado durante um
ano, ou seja, até maio de 2017.

O novo Simplex insere-se na estratégia de modernizacdo administrativa do
Estado e privilegia a participa¢é@o dos cidaddos e das empresas na definicdo de
prioridades e na formulagdo das medidas a implementar.

Com esse proposito, ao longo de trés meses, a Secretaria de Estado Adjunta e
da Modernizagdo Administrativa, reunird em todas as capitais de distrito, no
continente e nas Regides Autbnomas, com cidadaos, empresarios, autarcas e
associacdes. Estes encontros servirdo para identificar os principais problemas
que os utentes enfrentam na sua relagdo com a Administracéo Publica.

Esse didlogo servird de base para o Governo apresentar as medidas do Simplex
2016, de modo a que estas possam ter um impacto real na vida dos cidadaos,
empresas e associagoes.

O Simplex de 2016 estara ainda aberto a sugestdes dos cidadaos que podem

ser enviadas através de correio eletronico ou das redes sociais.

2. Selecgao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Retribuicdo minima mensal garantida - 2016

Decreto-Lei n.° 254-A/2015 - Diario da Republica
n.° 255/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-12-
31

Atualiza o valor da retribuicdo minima mensal garantida para
2016.

Pensdes e complemento solidario para idosos

Decreto-Lei n.° 254-B/2015 - Diario da Republica
n.° 255/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-12-
31

Repde as regras de atualizagéo do valor das pensées do re-
gime geral da Seguranca Social e do regime de protecao soci-
al convergente e fixa o valor de referéncia do Complemento
Solidario para ldosos, a vigorar a partir de 1 de janeiro de
2016.

Abono de familia

Decreto-Lei n.° 2/2016 - Diario da Republica n.°
3/2016, Série | de 2016-01-06

Altera a percentagem da majoragdo do montante do abono de
familia a atribuir a criangas e jovens inseridos em agregados
familiares monoparentais.

Rendimento Social de Insercao

Decreto-Lei n.° 1/2016 - Diéario da Republica n.°
3/2016, Série | de 2016-01-06

Altera a escala de equivaléncia aplicavel a determinagédo do
montante do Rendimento Social de Insercéo (RSI) a atribuir,
prevista na Lei n.° 13/2003, de 21 de maio e atualiza o valor de
referéncia do RSI, indexado ao valor do IAS, previsto na Porta-
ria n.° 257/2012, de 27 de agosto.

Divida Publica

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 1-
A/2016 - Diario da Republica n.° 4/2016, 1°
Suplemento, Série | de 2016-01-07

Autoriza a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Pu-
blica - IGCP, E. P. E., a emitir divida publica fundada no perio-
do transitério até entrada em vigor do Orcamento do Estado
para 2016.

Reposicao do direito dos ferroviarios as conces-
sOes de transportes.

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
4/2016 - Diario da Republica n.° 10/2016, Série |
de 2016-01-15

A Assembleia da Republica resolve, nos termos do n.° 5 do
artigo 166.° da Constituicdo: 1 — Considerar que devem ser
adotadas as medidas necessarias para que seja devolvido aos
ferroviarios o direito de acesso as concessfes de transportes.
2 — Considerar que idénticas restricdes impostas noutras em-
presas de transportes devem ser levantadas, repondo os direi-
tos anteriormente consagrados de acesso ao transporte de
trabalhadores, reformados ou familiares, e devolvendo essa
matéria a contratacao coletiva.

BMEP N.© 01]2016 — Iniciativas e Medidas Legislativas 71


https://dre.pt/application/file/72997071
https://dre.pt/application/file/72997071
https://dre.pt/application/file/72997071
https://dre.pt/application/file/72997072
https://dre.pt/application/file/72997072
https://dre.pt/application/file/72997072
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/73017524/details/maximized?p_auth=3XFmuwFq
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/73017524/details/maximized?p_auth=3XFmuwFq
https://dre.pt/web/guest/home/-/dre/73017523/details/maximized?p_auth=3XFmuwFq
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/541856/details/normal?l=1
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/174554/details/normal?l=1
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/174554/details/normal?l=1
https://dre.pt/application/file/73169079
https://dre.pt/application/file/73169079
https://dre.pt/application/file/73169079

GEE|GPEARI

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Unidade de Misséo para a Valorizagdo do Inte-
rior

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 3/2016 -
Diario da Republica n.° 15/2016, Série | de 2016-
01-22

Fixa a misséo e o estatuto da Unidade de Missao para a Valo-
rizagao do Interior.

Revisdo do acordo com a Santa Sé relativo aos
feriados religiosos

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
15/2016 - Diario da Republica n.° 16/2016, Série
| de 2016-01-25

Recomenda ao Governo que tome as medidas necessarias
para a revisdo do acordo celebrado com a Santa Sé, em maio
de 2012, no sentido de proceder a reposicéo dos feriados reli-
giosos do Corpo de Deus e 1 de novembro.
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Siglas Descrigcdo Siglas Descrigcdo
ACAP Associacédo do Comércio Automovel de Portugal luC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE Direcéo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragdo Pablica MC Ministry of Commerce of China
AL Administragdo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comissédo Europeia SFA Servigos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saltde
CGA Caixa Geral de Aposentagoes SS Seguranca Social
CMVM Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Uni&o Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcao-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Direcdo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéo Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetéario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Aemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
i . L 5 p.b. Pontos base
GPEARI Gablnet(_e de_ Plane_e\r_nept_o, Estrgtegla, Avaliagdo e Relacdes EURIUSD  Délar americano bor euros
Internacionais do Ministério das Finangas p
EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formagao Profissional MM3 Médias moéveis de trés termos
IGCP Instituto de Gestdo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variacdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in?cif) ‘do ano atg’ ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano
ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

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