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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No conjunto dos meses de julho e agosto de 2016, a produgéo industrial mundial desacelerou pa-
ra 1,3% em termos homologos (1,5% no 2.° trimestre) devido sobretudo ao abrandamento dos
paises emergentes e em desenvolvimento. O comércio mundial também piorou, em resultado
também do enfraguecimento das trocas comerciais dos paises emergentes e em desenvolvimen-
to; j& que se assistiu a uma ligeira melhoria das importages e a uma recuperacdo das exporta-
¢Oes das economias avancadas.

No 3.° trimestre de 2016, assistiu-se, nos EUA, a uma relativa estabilizacdo da atividade econé-
mica e do mercado de trabalho; o PIB do Reino Unido reforgou o seu crescimento, tendo aumen-
tado para 2,3% em termos homodlogos reais (2,1% no 2.° trimestre) e, a producéo industrial do
Japéo recuperou. De entre os paises emergentes, o PIB da China aumentou 6,7% em termos
homologos reais (igual ao primeiro semestre de 2016) mas as trocas comerciais continuaram a
registar uma variacdo negativa. Em agosto de 2016, a taxa de inflagdo homdloga para o conjunto
dos paises da OCDE subiu para 0,9%, e, continuou elevada no Brasil e na RUssia.

No terceiro trimestre de 2016, o indicador de sentimento econdémico estabilizou para a area do
euro (AE); enquanto diminuiu para a Unido Europeia (UE). Também, o indicador previsional do
Banco de Itélia, de setembro de 2016, indica que o PIB trimestral em cadeia da area do euro au-
mentou, pelo 4.° més consecutivo (+0,3%, no 2.° trimestre) regressando ao valor de margo de
2016. Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjunto dos meses de julho e agosto
de 2016, indicam um abrandamento da produc¢do industrial; uma melhoria das exportacdes de
bens em termos nominais e, uma relativa estabilizagdo das vendas a retalho. Em agosto de
2016, a taxa de desemprego estabilizou tanto para a UE como para a AE, tendo-se mantido em
8,6% e 10,1%, respetivamente. Em setembro de 2016, a taxa de inflagdo homéloga da area do
euro subiu para 0,4% (0,2% em agosto) e, manteve-se, em 0,1%, em termos de variagdo dos ul-
timos 12 meses.

Em outubro de 2016 e, até ao dia 26, o preco spot do petréleo Brent aumentou para se situar, em
média, em 52 USD/bbl (47 €/bbl). Esta tendéncia ascendente resulta da possivel concretizagdo
da descida da producéo por parte da OPEP, decidida em reuni&o informal no final do més de se-
tembro.

As taxas de juro de curto prazo prosseguiram em outubro de 2016 o seu movimento descendente
para a area do euro, renovando niveis historicamente baixos, para se situarem, em média, em -
0,31%, até ao dia 26; enquanto subiram nos EUA, para 0,88%.

Em outubro de 2016, o euro tem vindo a depreciar-se face ao ddlar, tendo atingido 1,09 no dia 25
(o valor mais baixo desde meados de marco deste ano). Esta evolucdo prende-se, em parte, com
a expectativa, de nos préximos meses, o BCE anunciar novos estimulos monetérios e alterar o
atual programa de ativos que vai pelo menos até margo de 2017. No inicio do 4.° trimestre de
2016, os indices bolsistas internacionais apresentam globalmente menos favoraveis associados
a influéncia de alguns factores de risco, no curto prazo, que implicam o aumento da incerteza
guanto as suas consequéncias, com destaque para: as elei¢cdes presidenciais nos EUA; referen-
do constitucional em ltalia e, eventual segunda subida das taxas de juro de referéncia pela Re-
serva Federal dos EUA.

Conjuntura Nacional

*

*

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 3.° trimestre de 2016, o indicador de clima
econdmico registou uma melhoria quando comparado com o trimestre precedente.

No 3.° trimestre do ano registou-se uma melhoria generalizada nos indicadores de confianca.
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O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou um crescimento homélogo de 1,6%, o
que representa um aumento de 0,8 p.p. face ao registado no 2.° trimestre de 2016.

O Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou um crescimento de 3,6%, valor
superior em 1,4 p.p. quando comparado com o segundo trimestre do ano.

No final do terceiro trimestre 2016, o nimero de desempregados registados nos centros de em-
prego diminuiu 8,8%, enquanto as colocacdes, durante o mesmo periodo, cairam 23,3% face ao
terceiro trimestre de 2015.

Em setembro de 2016, a variagdo homadloga do IPC fixou-se em 0,6%, uma décima abaixo do va-
lor registado em agosto, enquanto o IHPC cresceu 0,5%, também 0,1 p.p. abaixo do registado
um més antes. Ja o IPPI apresentou uma variagdo homologa menos negativa quando comparado
com agosto (-1,7% e -3%, respetivamente).

Até agosto de 2016, o excedente acumulado da balanca corrente foi de 96 milhdes de euros, o
gue representa um decréscimo de 630 milhées de euros em termos homdlogos.

A execucao orgamental das Administragdes Publicas registou, em setembro, um saldo global ne-
gativo de 2.924 milhdes de euros. Este resultado representa uma melhoria de 292 milhdes de re-
lativamente ao més homélogol. A receita efetiva apresentou um crescimento de 2,6%, superior
ao aumento de 1,9% da despesa efetiva 2. No mesmo periodo, o saldo primério foi de 3.058 mi-
Ihdes de euros, o que corresponde a uma melhoria de 657 milhdes de euros face ao més homo-
logo.

O subsetor da Administracdo Central concorreu para este resultado com um saldo global negati-
vo de 4.794 milhdes de euros, resultante de um saldo negativo de 4.967 milhdes de euros do Es-
tado e de um saldo positivo de 172 milhdes de euros dos Servigos e Fundos Autébnomos. A Segu-
ranga Social contribuiu com um saldo global positivo de 1.153 milhdes de euros.

O subsector da Administracdo Regional registou um saldo global positivo da ordem dos 24 mi-
Ihdes de euros, enquanto o saldo global do subsector da Administracdo Local foi também positivo
e no montante de 694 milh6es de euros.

No final de agosto o total da divida das Administracdes Publicas (6tica de Maastricht) ascendia a
243.289 milhdes de euros, valor que revela um aumento de 2.489 milhGes de euros relativamente
ao més anterior (1%), e um aumento de 11.705 milhdes de euros (5,1%) tendo como referténcia
o final de 2015.

No final de setembro a divida direta do Estado atingiu 0 montante de 239.995 milhdes de euros,
correspondendo a um aumento de 1.078 milhdes de euros relativamente ao més anterior (0,5%).

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados3 apontam para um decréscimo homologo das exportacdes de mercadorias de 1,1% nos
primeiros oito meses de 2016. Neste mesmo periodo, as importacdes decresceram 0,9%, o que
levou a um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 0,1%, correspondendo a 10
milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacdes pelas exportacbes foi de 83%, menos
0,2 p.p. que em igual periodo de 2015.

Nos primeiros oito meses de 2016, excluindo os produtos energéticos, as exportacdes de merca-
dorias registaram uma variacao homéloga positiva (1,4%). As importacdes registaram uma varia-

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

2 Exceto se for referido o contrario, as variagfes (nominais e em percentagem) referem-se ao periodo homélogo do
ano anterior.

® Resultados mensais preliminares de janeiro de 2016.
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¢do homologa positiva superior ao crescimento das exportacdes (4,4%), o que levou a um agra-
vamento do saldo negativo da respetiva balanga comercial em 28,5%.

No ultimo ano a terminar em agosto de 2016, as exportagfes de mercadorias diminuiram 0,5%
em termos homoélogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos “Téxteis, vestuario e seus acessorios” (+0,6 p.p.), dos
“Produtos acabados diversos”, dos “Quimicos” e das “Maquinas e aparelhos e suas partes” (to-
dos com +0,5 p.p.). Nos primeiros oito meses de 2016, deve igualmente destacar-se o contributo
positivo dos “Téxteis, vestuario e seus acessorios” (+0,6 p.p.), seguido do contributo das “Maqui-
nas e aparelhos e suas partes” (+0,5 p.p.) e dos “Produtos acabados diversos” (+0,4 p.p.).

De janeiro a agosto de 2016, as exportagGes para o mercado comunitario cresceram, em termos
homologos, 4,3% e contrariaram o decréscimo das exportagdes totais de mercadorias em
3,1 p.p.. As exportagBes para os paises da UE-15 também aumentaram 4,3% e as exportacoes
para os paises do Alargamento 5,6%, registando contributos positivos de 2,9 p.p. e 0,2 p.p.. As
exportacfes para Espanha, o principal mercado de destino das exportagbes portuguesas de
mercadorias (26,5% do total de janeiro a agosto de 2016), registaram o maior contributo positivo
Intra UE-15 (+1,2 p.p.), seguidas das exportacdes para a Franca e o Reino Unido (+0,9 p.p. e
+0,5 p.p respetivamente).

Nos primeiros oito meses de 2016, as exportacdes para os Paises Terceiros registaram uma taxa
de variacdo homodloga negativa de 15,4%, passando a representar 23,7% do total das exporta-
¢Bes nacionais (-4 p.p. face ao periodo homélogo). Destaca-se o comportamento positivo das
exportagfes para a Turquia (+17,4%) e a Suica (+16,2%).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de julho de 2016, as
Exportac6es de Bens e Servigos registaram uma redu¢do homdloga de 1,3% nos primeiros sete
meses de 2016. A componente de Servicos registou uma performance positiva (+1%) tendo con-
trariado a reducéo das exportacdes totais em 0,3 p.p..
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1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No conjunto dos meses de julho e agosto de 2016, a produ-
¢do industrial mundial desacelerou para 1,3% em termos
homélogos (1,5% no 2.° trimestre) devido sobretudo ao
abrandamento dos paises emergentes e em desenvolvimen-
to.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB. * Média de julho e agosto.

Neste periodo, o comércio mundial de mercadorias também
desacelerou, especialmente em resultado da deterioracéo
das importacdes mundiais.

De facto, no conjunto dos meses de julho e agosto de 2016
e, em termos homoélogos reais:

e 0 comércio mundial apresentou uma quebra de 0,2%
(+0,2% no 2.° trimestre), facto que ndo sucedia desde
2009;

e as importagdes mundiais cairam, tendo diminuido 0,6%
(+0,2% no 2.° trimestre) e, as exportacbes abrandaram
para 0,2% (+0,3% no 2.° trimestre).

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econdmica Mundial
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Figura 1.2. Importacdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Os dados disponiveis para o 3.° trimestre de 2016, indicam
um enfraguecimento das trocas comerciais dos paises
emergentes e em desenvolvimento, as quais registaram
uma quebra, particularmente acentuada para o caso das
importagbes. Ja relativamente as economias avancadas,
assistiu-se a uma ligeira melhoria das importagbes e uma
recuperacdo das exportagoes.

Figura 1.3. Exportagdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * Média de julho e agosto.

Indicador Unidade ; Fonte 2055 208 20 2(?]5
2T 3T 4T iy 2T mai jun i jul ago
indice de Produgéo Industrial M undial VH CPB 17 18 19 12 12 15 15 16 11 15
Economias Avangadas VH CPB 08 08 10 00 0.2 00 03 -0.2 -06 03
Economias Emergentes VH CPB 2,7 2,7 2,7 23 25 30 31 34 28 2,6
Comércio Mundial de Mercadorias VH CPB 18 19 14 038 00 0,2 05 02 -11 07
Importagdes Mundiais VH CPB 17 17 15 12 02 0.2 11 03 -14 03
Economias Avangadas VH CPB 36 36 31 29 20 17 12 2,6 13 24
Economias Emergentes VH CPB -09 08 -06 -11 23 -2,0 09 -30 53 -2,6
Exportacdes Mundiais VH CPB 19 22 12 05 -0,2 03 -0,1 0,2 -0,7 12
Economias Avangadas VH CPB 20 29 18 06 03 -0, -09 01 -03 15
Economias Emergentes VH CPB 19 13 06 04 -14 09 09 03 -12 08
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores disponiveis para o 3.° trimestre de 2016
indicam a continuagdo de um crescimento moderado da
economia dos EUA; uma recuperagéo da producgéo industrial
do Japéo e, um enfraquecimento do indicador de sentimento
econdmico da Unido Europeia. A taxa de inflagdo homdloga
para o conjunto dos paises da OCDE subiu para 0,9% em
agosto de 2016 (0,8% em julho) e, continuou elevada no
Brasil e na Rissia.

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

40 ¢ 150
35 | 45
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30 |
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25 |
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20 |
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15 | 20
1,0 15

2013 2014 2015 2016

= Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau. * P/Consumo Privado,
média de julho e agosto.

No 3.° trimestre de 2016, assistiu-se, nos EUA, a uma esta-
bilizagéo da atividade econdmica e do mercado de trabalho.
Com efeito, neste periodo e, em termos homologos nomi-
nais:

e a producdo industrial apresentou uma menor deteriora-
¢ao; enquanto os indicadores de confianca dos empreséa-
rios diminuiram;

e as vendas a retalho abrandaram ligeiramente; embora o
consumo privado tenha reforcado o seu crescimento, pa-
ra 2,8% em termos reais, no conjunto dos meses de julho
e agosto (2,7% no 2.° trimestre);

e a taxa de desemprego manteve-se em 4,9% e a taxa de
inflacdo homologa subiu para 1,1% (1,0% no 2.° trimes-
tre).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econémica Extra-UE

Figura 1.5. PIB e Indices de Confianca na Indistria e
Servigos dos EUA
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Fontes: Bureau of Economic Analysis; Institute for supply Management.

No 3.° trimestre de 2016, o PIB da China aumentou para
6,7% em termos homdlogos reais (igual ao 1.° semestre)
devido a procura interna.

Porém, as trocas comerciais de bens continuaram a registar
uma variacdo negativa, com destaque para uma deteriora-
¢do das exportacdes, as quais diminuiram 6,2% em termos
homologos nominais (-5,0% no 2.° trimestre).

Figura 1.6. PIB e Taxa de Inflagdo da China

80 r 7 31
78 1 28
76 125
74 r 122
72 1 1 1.9
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S P|B, VH real (escala da esquerda)

Taxa de Inflagéo

Fonte: Instituto de Estatistica da China.

Indicador Unidade | Fonte 2055 o e 20 :
3T 4T o 2T 3T jun jul ago | set

EUA - PIB real VH BEA 26 22 19 16 13 : - - - -
indice de Producdo Industrial VH BGFRS 03 0,1 -16 -16 -11 -10 -0,6 -0,7 -13 -11]
indice ISM da Inddstria Transformadora % ISM 513 510 48,6 498 518 512 532 52,6 494 515
indice ISM dos Servigos % “ 60,9 63,0 60,2 57,2 578 57,1 59,5 59,3 518 60,3
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 929 90,7 913 916 924 90,3 935 90,0 89,8 912
Taxa de Desemprego % BLS 53 5,2 50 49 49 49 49 49 49 50
China—PIB real VH NBSC 69 69 638 6,7 6,7 6,7 - - - -
Exportagoes VH MC -29 -64 -53 -04 -50 -6,2 -5,7 -5,7 -3,0 -10,0
Japao - PIB real VH COGJ 05 18 08 01 08 : - - - -
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Atividade Econémica da UE

No 3.° trimestre de 2016, o indicador de sentimento econé-
mico estabilizou para a area do euro (AE); enquanto diminu-
iu para a Unido Europeia (UE), resultando de alguma deteri-
oracdo da confianga dos consumidores e dos servi¢os. De
acordo com o indicador previsional do Banco de Itdlia, de
setembro de 2016, o PIB trimestral em cadeia da area do
euro aumentou, pelo 4.° més consecutivo (+0,3% no 2.°
trimestre), regressando ao valor de margo de 2016.

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econémico
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AE-19: Indicador de Sentimento Econémico

UE-28: Indicador de Sentimento Econémico
Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjun-
to dos meses de julho e agosto de 2016, indicam um abran-
damento da producao industrial; uma melhoria das exporta-
¢Oes de bens em termos nominais e, uma relativa estabiliza-
¢do das vendas a retalho.

Figura 1.8. Exportacdes e Encomendas externas da Area

do Euro
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Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat. * P/Exporta¢des, média de julho e
agosto.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

GEE|GPEARI

Em agosto de 2016, a taxa de desemprego estabilizou tanto
para a UE como para a AE, tendo-se mantido em 8,6% e em
10,1%, respetivamente.

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

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

A taxa de inflacdo homdloga da &rea do euro subiu para
0,4% em Setembro de 2016 (0,2% em agosto) e, manteve-
se, em 0,1%, em termos de variag¢éo dos Ultimos 12 meses.

A subida da taxa de inflagdo homdloga em setembro de
2016 deveu-se sobretudo a uma quebra menos acentuada
dos precos de energia (de -3,0%, comparada com -5,6% no
més precedente) mais do que compensando o abrandamen-
to dos pregos de bens alimentares n&o transformados.

Indicador Unidade Fonte 2015 20% 201 20
3T 4T i 2T 3T jun jul ago set
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 22 2,1 2,1 19 18 -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 106,2 106,7 1077 105,5 1055 104,7 105,7 104,7 103,8 105,6
Area do Euro (AE-©)—PIB real VH Eurostat 2,0 2,0 2,0 17 16 -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 104,2 1045 106,2 104,0 104,3 104,3 104,4 104,5 103,5 104,9
indice de Produg&o Industrial VH Eurostat 2,0 24 2,0 14 11 0,8 -04 19
indice de Vendas a Retalho VH real 27 33 25 22 18 18 2,0 14
Taxa de Desemprego % 10,9 10,7 10,5 10,3 10,1 10,1 10,1 10,1
IHPC VH 0,0 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 04
BMEP N.°© 10]2016 — Conjuntura
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em outubro de 2016, as taxas de juro de curto prazo conti-
nuaram a descer para a area do euro, renovando niveis
historicamente baixos, para -0,31%, em média, até ao dia

Em outubro de 2016, o euro tem vindo a depreciar-se face
ao ddlar, tendo atingido 1,09 no dia 25 (o valor mais baixo
desde meados de marco deste ano). Esta evolugdo prende-

26, enquanto subiram nos EUA, para 0,88%. se, em parte, com a expectativa, de nos proximos meses, 0

BCE anunciar a alteracdo das regras de elegibilidade e
novos estimulos monetarios através da extensdo do atual

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado Mone-
tario (Média mensal, em %)

0,94 programa de ativos que vai pelo menos, até marco de 2017.
0,76 | freadosue - Em setembro de 2016, o indice de pregos relativo ao preco
058 | do petréleo importado subiu para 36,8 (por meméria atingiu

o valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em outubro
040 T de 2016, o prego do petréleo Brent aumentou para se situar,
022 | em meédia, até ao dia 26, em 52 USD/bbl (47€/bbl). Esta
tendéncia ascendente resulta da possivel concretizagdo da
004t descida de produgéo por parte da OPEP, decidida na reu-
014 | nido informal no final de setembro.
032 S 8 g womomom o8 o8 g e Figura 1.12. Preco médio Spot do Petr6leo Brent
3 ¥ 5 5 ¢ % 3 8 3 % < (’%' z (Em USD e euros)
Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 26. =
85 —— US délares eur/barril

Em setembro de 2016, as taxas de juro de longo prazo subi-
ram tanto para os EUA como para a area do euro, inverten- 75 |
do, no ultimo caso, a evolugcdo descendente dos ultimos

meses. Também, os investidores penalizaram alguns mer- &
cados obrigacionistas de paises periféricos (Portugal, Italia) 55 |
resultando no aumento do diferencial face a Alemanha, pais
onde a taxa se manteve em valores negativos. s
Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Doélar 35T
(fim do periodo)
1,30 25 — — — —
3399994989998 gy
3 8 8 8§ 5 %38 &8 &8 & 5 8 3
28 Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 26.
1,20 | No 3.° trimestre de 2016, o preco das matérias-primas nao
energéticas acelerou, tendo aumentado 1,3% em termos
115 | homologos (-4,6% no 2.° trimestre) devido sobretudo a que-
bra menos acentuada dos pre¢os dos metais e dos inputs
1,10 f industriais.
YTy e 3 9 u w8 o9 g g g g
2 8§ & 5 5 8§ 5 8 3 8 5 8 3

Fonte: Banco de Portugal. Para outubro, o valor é do dia 26.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2015 2% 201 201
3T 4T iy 2T 3T jun jul ago set
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,13 -0,04 -0,3 0,24 -0,28 -0,30 -0,28 -0,30 -0,30 -0,30
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 2,3 2,21 2,8 191 175 156 164 150 156 163
Yield OT 10 anos — Area do euro™ % “ 127 147 118 103 0,94 0,66 0,88 0,62 0,61 0,74
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1089 1120 1089 1139 1110 116 110 1m 113 116
DowJones* vC Yahoo -2.2 -7.6 70 15 14 2,1 08 28 -0,2 -05
DJ Euro Stoxx50* vC “ 3.8 -9,5 54 -8,0 -4,7 4,8 -6,5 44 11 -0,7
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 53,63 5122 44,78 3514 46,96 46,97 49,92 46,47 47,13 5170
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH “ -46,1] -50,5 -419 -36,2 -26,0 -8,3 -217 -18,2 -2,3 -2,7
Spot do Petroleo Brent em euros/bbl** VH D%Ef € -355 -410 -33,7 -34,8 =276 -8,7 -218 -18,7 -3,0 -2,6
Preco Relativo do Petréleo em euros*™* 1979=100 GEE 434 418 36,8 253 354 36,4 38,0 36,2 36,2 36,8

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

Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 3.°
trimestre de 2016, o indicador de clima econémico registou
uma melhoria quando comparado com o trimestre preceden-
te (1,4 que compara com 1,2).

Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico
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Indicador de Clima Econémico = == Indicador de Atividade Econémica

No 3.° trimestre do ano, registou-se uma melhoria generali-
zada nos indicadores de confianga, em particular no indica-
dor de confianca relativo ao sector do comércio a retalho
que registou uma melhoria mais acentuada.

Figura 2.2. Indicadores de Confianca

GEE|GPEARI

No trimestre terminado em agosto de 2016, o indicador de
atividade econdmica do INE manteve o ritmo de crescimento
registado no trimestre precedente (taxa de crescimento
homélogo de 1,5%).

Figura 2.3. indices de Producéo

(VH, MM3)
6,0 0,0
-2,0
4

0 -4,0
2,0 -6,0
-8,0
0,0 -10,0
-12,0
-2,0 -14,0
40 -16,0
-18,0
-6,0 -20,0

O O o o o o NN NN MMM MY T T T WLL L OO OO

e U r B U v U Ul r U U B T Y

S::5E9858F03858F08s8E08588083E5

@ €~ E® c* E g c* E g ¥ Eg - E g < E &

Ind. Producdo Industrial Ind. Construgdo Obras Publicas (eixo dta.)
Fonte: INE

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre
terminado em agosto, mostram que, em termos meédios
homélogos:

na industria transformadora, o indice de Producéo regis-

(SRE, MM3) tou uma variagdo de -2,5% e o indice de Volume de Ne-
150 00 gocios apresentou uma variagcdo de -2,1% (-1,8%
10,0 100 e -3,0% no 2.° trimestre de 2016, respetivamente);
5,0
00 ¢ 0 indice de Produgéo na Construcdo e Obras Publicas
50 4, apresentou uma quebra de 3,7% em linha com o regista-
122 do no 2.° trimestre de 2016;
200 ¢ 0 Indice de Volume de Negdcios nos Servicos apresentou
zzg um aumento quando comparado com o periodo homélo-
350 800 go em 0,3% (+1,4 p.p. face ao 2.° trimestre de 2016);
9993339 YYYNOTIIIIIN LYY QQGQ
FEESHEESEEES B ES g ESEEEST ¢ 0 indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho
fnaistria Comércio senvigos - reee Construgao (e dia) registou um crescimento de 3,7%, valor superior em 0,8
Fonte: INE. p.p. quando comparado com o trimestre terminado em ju-
Iho.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 v
3T | 4T o 2T 3T mai jun jul ag set
PIB - CN Trimestrais VH Real INE 16 16 14 0,9 09
Indicador de Clima Econémico SRE-VE 10 14 0,7 10 12 14 12 12 13 14 14
Indicador de Confianga da Industria Transf. SRE-VCS -14 -0,1 -18 -11 -15 -11 -17 -10 -11 -13 -0,8
Indicador de Confianga do Comércio 0.8 15 04 -0,5 34 6,9 33 49 6,9 75 6,4
Indicador de Confianga dos Servigos 8,4 10,0 6,8 59 76 85 32 6.4 76 9,7 8,1
Indicador de Confianga da Construgéo -35,8 -34,6 -354 -33,9 -32,8 -30,9 -32,6 -32,7 -32,1 -310 -29,6
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH 12 09 22 0.2 -18 -44 -0,9 -39 -25
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. 01 0,1 -15 -31 -30 -01 -3.2 54 41
indice de Volume de Negécios - Servigos -26 -17 -45 -13 -11 21 -05 -04 18
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Consumo Privado

Em julho e agosto de 2016, o indice de Volume de Negécios
no Comércio a Retalho cresceu, em média, 3,6%, 1,4 p.p.
acima do registado segundo trimestre. Tanto a componente

Figura 2.5. Opinides dos Empresarios e Confianca dos
Consumidores

(SRE-VE, MM3)

alimentar como a ndo alimentar aceleraram face ao segundo 30 r 30
trimestre. A componente alimentar cresceu 5,2% (3,5% no 10 L 10
segundo trimestre), enquanto a componente nao alimentar
¥ ). end P W SN — | 10
cresceu 2,5% (mais 1,1 p.p.).
o o o -30 - -30
Figura 2.4. Indice do Volume de Negdcios no Comércio a
Retalho 50 ¢ [ 50
(MM3,VH) 70 S R S SR R 7
(32 ™ < < < < n n [Te} [Te} © © ©
6 r S B B S B S
. $ 8 859 8 85828 ¢g 5%
Opinido sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
2 —— Opini&o sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confian¢a dos Consumidores
0 Fonte: INE.
2 No terceiro trimestre de 2016 foram vendidos 40 305 veicu-
4 e S los automoveis ligeiros de passageiros. Este valor represen-
g8 3I I 3T 3T &8 238 ¢ 9 38 ta uma diminuicdo de 19 893 unidades face ao trimestre
o > > 3 o > > g ] > > 3 ] .
2 2 & £ 2 2 & £ 2 2 & g 9 precedente, mas um crescimento de 7,2%, em termos ho-
mologos.
Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares ) o o
Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
Fonte: INE. Passageiros
L (MM3)
No terceiro trimestre de 2016, e quando comparado com o
segundo trimestre, o indice de confianga dos consumidores 25000 r ] ig
registou uma melhoria ligeira, enquanto o indicador qualitati- 20000 | 4 40
vo dos consumidores relativo a aquisicdo de bens duradou- 15000 | ] gg
ros deteriorou-se. J& no caso dos indicadores qualitativos de 4 25
opinido dos empresarios, a evolugdo foi positiva, com o 10000 - 1 ig
indicador de opinido dos empresarios relativo ao volume de 5000 | 4 10
vendas no comércio a retalho e o indicador de opinido relati- 0 I g
Vo & procura interna de bens de consumo a apresentarem 99 I I I I L LY B g QgQ
melhorias. 3 3 E 58 8 g 58 8 g -
Unidades ——VH, % (eixo dta.)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte | 2015 X _ -
3T 4T T 2T 3T mai jun jul ago set
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,6 2,1 1,9 2,5 1,6 -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE -12,3 | -11,2  -141 § -113  -126 -124 | -119 -13,9 -13,1 -12,7 -11,3
Confianga Comércio Retalho: Vendas Gltimos 3 meses| SER-VE 51 9,7 33 2,7 39 6,8 3,6 3,0 6,3 9,7 4,4
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 1,8 1,1 11 19 2,2 0,5 3,9 4,2 2,9
Bens Alimentares VH 0,8 1,4 1,0 3,4 3,5 0,5 54 6,8 3,5
Bens nao alimentares VH 2,6 0,9 11 0,9 14 0,5 2,8 2,3 2,6
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 25,0 | 189 136 | 26,4 10,6 72 13,7 10,9 0,6 13,5 10,6
Importag&o de Bens de Consumo*** VH INE 74 74 4,5 4,6 54 8,9 3,7 0,0 12,8

*indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; * Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material de transporte.
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Investimento
Os dados disponiveis para o investimento no 3.° trimestre de Figura 2.8. Bens de Equipamento
2016, mostram que, em termos médios homdlogos: (VH, MM3)
20,0 20,0
e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram o 150
13,5% (+1,1 p.p. face ao 2.° trimestre de 2016), enquan- 50 f\\/\ M‘\ 100
. .. . A '
to as vendas de veiculos comerciais pesados regista- ¢ J N zz
ram um aumento de 5,0%, valor inferior em 18,4 p.p. ao 100 .o
apresentado no 2.° trimestre de 2016; 150 100
-20,0
e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas ~ %° 180
. . L, . . -30,0 -20,0
de bens de investimento no comércio por grosso regis- 9993399939399 933338492599%
taram uma melhoria: geeggeegpeegpeegpgeEgeds

Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)

Import. Maquinas (exc. Mat. Transporte)

e as vendas de cimento registaram uma variagio

. Fonte: INE.
de -5,6% (-4,4% no 2.° trimestre de 2016).

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais Outros dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre

Ligeiros terminado em agosto, mostram que, em termos meédios
(VH, MM3) homélogos:
200 1000 o g indice de Volume de Negdcios da IndUstria de Bens de
80,0 . . . .
100 Investimento para o mercado nacional registou uma vari-
60,0 - .
00 100 acao de -10,8% (-9,2% no 2.° trimestre de 2016);
-10,0 . ~ ~ . .
\\«\f'\/"\— 20 o as importacbes de maquinas e outros de bens de capital
. 0,0 . . .
200 00 exceto material de transporte, em termos nominais, cres-
30,0 »40’0 ceram 5,0% (0,9% no 2.° trimestre de 2016).
-40,0 . .
60,0 Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes
e g ggogyssyagnossssuneegge (VH, MM3)
ERERE-I - - - - A I 100 60
Vendas de Cimento (Nacional) Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros (eixo dta.) 4,0
5,0 2,0
Fonte: ACAP, Secil, Cimpor. i, /\/\‘J\/v\_‘[’\_f\ 00
. . . . . ' -2,0
O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou 50 40
um crescimento homdlogo de 1,6%, o que representa um 60
. . -10,0
aumento de 0,8 p.p. face ao registado no 2.° trimestre de 80
15,0 -10,0
2016. 120
VZOIO O O 4 4 4 4 N N N N M MM ®m<$ & ¢ 0 nwn O 0 o 714‘0
$ 35 :3isciisiiaiEciainciianis
3 g2 95 g0 g E20F g2 0F E 220G E R0
Indicador de FBCF = |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos (eixo dta.)
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015
3T 4T o | 2T | 3T mai | jun | jul | ag set
FBC —CN Trimestrais VH Real INE 4,6 3,0 59 -2,0 -2,7
daqual, FBCF VH Real INE 45 21 15 -25 -29 :
Indicador de FBCF VH/mm3 " 50 45 39 0,0 -0,5 -0,9 -0,5 -10 -13
Vendas de Cimento VH (‘if/li’u_ol; 6,9 44 8,0 -78 -44 -5,6 -2,0 -24 -6 0,0 -3,0
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 79 255 10,0 20,6 ra B5 »1 6,1 04 B5 8,7
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 276 356 938 36,9 233 50 253 215 -3,0 -105 212
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -19 72 -6,4 -10,3 -10,0 -15 -6,9 -29 08 24 -78
Licencas de Construgéo de fogos VH " 211 72 249 218 59,2 : 074 389 15 358
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " 50 24 19 22 09 : 9,2 -2,6 40 65
indice Vol. Neg6cios da IT de Bens de Inv. = VH " -05 53 -103 -7 -9,2 -8,6 -79 -14.6 -8,8

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

Em termos médios homélogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE,
tendo em conta o trimestre terminado em agosto, apontam
para uma diminui¢do das exportag6es de 0,8% e um aumen-
to das importacdes em 0,1% (-1,5% e -3,5% no 2.° trimestre
de 2016).

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

Também para o trimestre terminado em agosto, e em termos
médios homélogos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportagbes dimi-
nuiu 14,0%, face a uma reducgéo de 15,2% no trimestre
terminado em junho de 2016. Ja as exportagBes para o
mercado intracomunitario aumentaram 4,6% (3,7% no
2.9 trimestre de 2016);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitério
aumentou 1,1%, enquanto o mercado extracomunitario
registou um decréscimo de 3,2% em termos homologos
(0,5% e -15,5% no 2.° trimestre de 2016, respetivamen-
te). Em termos acumulados, a taxa de cobertura do co-
mércio internacional de bens situa-se atualmente em
83,0% (em linha com o verificado no periodo homdlo-
go).

No 3.° trimestre de 2016, as opinides sobre a procura exter-
na na industria foram menos negativas que no trimestre
anterior. No entanto, a evolugéo da carteira de encomendas
da industria transformadora dos paises clientes apresentou
uma evolugdo negativa.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
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Opinides sobre procura externa dirigida & Ind. Transf.
Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)

Fonte: INE.

Até agosto de 2016, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 96 milhGes de euros, 0 que representa um
decréscimo de 630 milhdes de euros em termos homadlogos.
Este resultado traduz o decréscimo do saldo da balanca de
rendimentos secundarios e do saldo da balanga de rendi-
mentos primarios, embora perante uma evolugéo positiva do
saldo da balanca de bens e servicos.

Figura 2.12. Balanga Corrente: composicao do saldo
(em milhGes de euros)
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Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 1026 milh8es de
euros (uma diminuicdo de 1197 milhdes de euros face ao
mesmo periodo de 2015).

2015 2016 2016
Indicador Unidade Fonte 2015
2T 3T | 4T iy 2T mai jun jul ag set
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 6,1 76 56 37 33 17
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 8,2 1,0 64 6,0 4,7 12
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ -12 03 34 -0,5 -0,3 17
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 0,9 -16 41 12 -0,5 -13 : :
Saidas de Bens VH nom “ 37 74 32 03 -14 -15 -2,3 -04 -18 -4,6 6,1
Entradas de Bens VH nom “ 22 91 03 -0,2 10 -35 -6,1 -38 -0,7 -73 10,6
2015 2016 2015 2016
Indicador Unidade Fonte 2015 - - Dif.
2T 3T | 4T T2t jan-ago jan-ago
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 3341 379 878 1046 476 137 2224 1026 -1197
Saldo Balanga de Bens -8981 | -2624 -2161 -2182 -2196 -2180 -6085 -5815 270
Saldo Balanga de Servigos 12387 3066 3103 311 3090 3100 8190 8448 259
Saldo Balanca de Rendimentos Priméarios -3884 -918 -872 -1037 -927 -425 -2426 -3083 -657
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1582 252 390 391 230 34 047 546 -501
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Mercado de Trabalho

As estimativas do Instituto Nacional de Estatistica apontam
para que a taxa de desemprego, no trimestre centrado em
agosto, se situasse nos 11%, 0,1 p.p. acima do registado em
julho, mas uma reducgéo de 1,3 p.p. face ao més homoélogo.
Para esta evolucdo concorreu tanto uma reducdo da popu-
lagdo desempregada em 10,8%, como um aumento de 1,8%
no emprego (-11% e 1,7%, respetivamente, na estimativa
para julho).

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego
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Taxa de Desemprego (Ajustada de Sazonalidade, %) (eixo dta.)
—— Emprego (Ajustado de Sazonalidade, VH, %)
Fonte: INE.

No final do terceiro trimestre de 2016, encontravam-se regis-
tados, nos centros de emprego, cerca de 491 mil desempre-
gados, uma reducdo de 8,8% face ao valor registado no
periodo homdélogo. J& o desemprego inscrito ao longo do
trimestre ascendeu aos cerca de 163 mil pedidos, traduzindo
uma descida de 11,4% quando comparado com igual perio-
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Ainda assim, no terceiro trimestre, o nimero de colocagfes
caiu 23,3%, para as 24,1 mil, enquanto as ofertas cairam
28,7% para as 32,7 mil. Assim, o racio entre ofertas e colo-
cacdes foi, no terceiro trimestre, de 73,6%, mais 3,3 p.p. do
gue no trimestre precedente.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes

(MM3, VH)
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Colocacoes (I.p., MM3, VH, %)
Fonte: |IEFP.

No final de setembro de 2016, estima-se que cerca de 1,282
milhdes de trabalhadores se encontrassem abrangidos por
Instrumentos de Regulagdo Coletiva de Trabalho, um au-
mento de 85% face a igual periodo de 2015. J& o aumento
das remuneragbes médias implicitas fixou-se nos 1,1%,
valor idéntico ao registado em agosto.

Figura 2.16. Contratacdo Coletiva
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4 14
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Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.
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Fonte: |IEFP.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
2015 2016 2016
Indicador Unidade | Fonte 2015 ] _ - X
3T AT 1T 2T 3T mai jun jul ago set
Taxa de Desemprego* % INE 12,4 11,9 12,2 12,4 10,8 11,2 11,1 10,9 11
Emprego Total* VH 1,1 0,2 1,6 0,8 0,5 0,8 1,2 1,7 1,8
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -7,3 -126 -7,3 -2,6 -4,7 -8,8 -34 -4,7 -6,6 -7.0 -8.8
Desempregados Inscritos (l.p.) VH -1,3 -2,4 -2,0 -7,1 -38 -114 3,9 -7,7 -16,6 -4,9 -12,0
Ofertas de Emprego (l.p.) VH 10,1 12,6 3,6 2,6 -6,0 -28,7 1,7 0,7 -22,2 -29,0 -34,4
Contratagao Coletiva VH MSESS 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 11 0,9 0,9 11 1,1 1,1
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE 1,8 -1,0 2,2 0,7 2,5 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat 1,6 1,3 1,5 1,6 0,9 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inquerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas Mensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistracédo P Ublica, Educagédo, Satde e
Outras Atividade; f.p. - no fim do periodo; . ao longo do periodo.
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Precos

Em setembro de 2016, o indice de Pregos no Consumidor
(IPC) registou uma variacdo homologa de 0,6%, 0,1 p.p.
abaixo do registado em agosto. Em termos de médias mo-
veis de 12 meses, a variacao foi de 0,6%, valor idéntico ao
do més precedente.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC
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Fonte: INE.

O IPC subjacente, isto é, o IPC excluindo produtos energéti-
cos e alimentares ndo processados, cresceu 0,5%, desace-
lerando 0,1 p.p. face a agosto e situando-se 0,1 p.p. abaixo
do registado para o IPC global. A dindmica do diferencial
entre o IPC global e o IPC subjacente reflete uma quebra
menos acentuada do preco dos bens energéticos, assim
como uma forte desaceleracéo do preco dos bens alimenta-
res ndo processados.

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

Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram o Vestuario e a Saude (-0,8% e -0,6%, respe-
tivamente). Em sentido contrario, os Restaurantes e Hotela-
ria e a Comunicagdo foram as que mais aumentaram (3,4%
e 2,5%, respetivamente), sendo que esta Ultima apresentou
uma aceleragéo de 0,9 p.p. face ao més precedente.

A variagdo homologa do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) nacional, em setembro, foi de 0,7%,
0,1 p.p. acima do IPC nacional e 0,1 p.p. abaixo do valor de
agosto. Por seu turno, a variagdo homologa do IHPC na
area do euro foi de 0,4% (0,2% em agosto), levando a que o
diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC médio da area do
euro diminuisse 0,3 p.p., fixando-se agora nos 0,3 p.p..

Jé o indice de precos na Produgao Industrial foi marcado por
uma aceleragéo, tendo contraido 1,7%, em setembro, o que
compara com uma quebra de 3% em agosto.

Figura 2.19. Taxa de Variacédo do IPPI
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Esta evolugdo foi fortemente influenciada pela componente
energética, que caiu 4%, tendo sido o agrupamento industri-
al com a maior quebra (-7,8% em agosto). Com efeito, ex-
cluindo o agrupamento da Energia, o IPPI diminuiu 1%. J4
ao nivel das secgdes, apenas as industrias de captagéo,
tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de
residuos e despoluicdo registaram uma variagcao positiva do
IPPI (1,9%), enquanto as industrias de eletricidade, gas,
vapor, dgua quente e fria e ar frio registaram as maiores
quebras (-3,9%).

2016

Indicador Unidade | Fonte | 2015 i tev mar ) abr § e un il ago et

indice de Precos no Consumidor VC INE -1,0 -0,4 1,9 0,4 0,3 0,1 -0,7 -0,2 0,7
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,5 0,8 0,4 0,4 0,5 0,3 0,5 0,6 0,7 0,6
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
IPC - Bens VH -0,1 0,2 -0,5 -0,4 -0,2 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,1
IPC - Servigos " “ 1,3 15 1,6 1,7 15 1,8 15 1,3 1,3 1,4
IPC Subjacente* “ “ 0,7 1,0 0,9 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5
indice de Pregos na Produg&o industrial VH -3,0 -2,4 -2,9 -39 -4,3 -4,6 -3,2 -3,4 -3,0 -1,7
IHPC " “ 0,5 0,7 0,2 0,5 0,5 0,4 0,7 0,7 0,8 0,7
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| 0,5 0,4 0,3 0,5 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,3

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

No inicio do 4.° trimestre de 2016, os indices bolsistas inter- Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
. . , . 0,
nacionais apresentam-se globalmente menos favoraveis (va, em %)
devido a influéncia de alguns fatores de risco que implicam o e /
aumento da incerteza quanto as suas consequéncias (caso 25 f ,~
das eleicdes presidenciais nos EUA). Assim, a 26 de outu- a5 |
bro de 2016 e, face ao final do més de Setembro, o indice
Dow Jones continuou a diminuir; enquanto o Euro Stoxx50 A4S T
recuperou, tendo aumentado 2,6%. 55 |
Figura 2.20. indices Bolsistas 65 |
(outubro 2014=100, fim do periodo)
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115 | -85 *
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o5 | y e Fonte: Banco de Portugal.
9 | VT Quanto ao crédito destinado aos particulares, este estabili-
85 | zou, tendo mantido uma variagdo anual de -1,7% em agosto
80 — : : s de 2016. De entre os diferentes segmentos, registou-se uma
S 3 9 89 89 8 98 989 9 38 8 9 9 o AditA A [P
T 0w T ST oOT OT L oW oToToTo3o= estabilidade no crédito a habitacdo em torno de -3,0%; um
3 § &8 8 5 23 & & 8 5 g 3 . adi
aumento ligeiramente menos forte do crédito ao consumo e,
--------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES

uma diminuigdo mais acentuada para outros fins.
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para outubro, o valor é do dia 26.

Em agosto de 2016, as taxas de juro das operagBes do
crédito diminuiram mais acentuadamente para as empresas
do que para os particulares. No entanto, continuou a regis-
tar-se um recuo mais acentuado para os empréstimos ao
consumo e outros fins, cuja taxa diminuiu para 7,1% maio de
Em agosto de 2016, a variacdo anual dos empréstimos ao 2016 (-57 p.b. face a dezembro de 2015).

setor privado néo financeiro foi de -2,0% em termos anuais Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos

(-1,9% no més anterior). Este agravamento deveu-se a 0o . (em %)

alguma deterioracdo do crédito atribuido as empresas nao

financeiras que evoluiu para -2,5%, comparado com -2,2%
em julho.

A semelhanca dos indices bolsistas da area do euro, o indi-
ce PSI-20 também recuperou em finais de outubro de 20186,
tendo, no dia 26, aumentado 2,3% face ao final do més de
setembro.
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Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

Indicador Unidade{ Fonte 2015 208 ¥
jan fev mar abr mai jun P jul i ago set

Yield OT Danos PT* % IGCP 25 29 30 29 31 31 31 29 3,0 33
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ 186 254 287 277 288 289 319 304 302 344
P S120* VC CMVM 0,7 -4,7 -5,9 53 0,6 -19 -10,2 6,6 -0,8 24
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var BP -33 -32 =31 -31 -30 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

- para consumo var “ 28 31 45 50 50 6,3 8,0 10,1 9,8
Empréstimos a empresas vart “ 22 -21 -25 -2,9 -2,6 24 -25 -2,2 -25
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % “ 125 124 122 120 18 116 15 114 113
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 3,37 3,35 3,29 3,24 3,20 3,6 3.4 3,0 3,06
* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual s&o calcu

adas com base na relacdo entre saldos de empréstimos bancéarios em fim de més, ajustados de operacbes de
titularizacéo, e transaces mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliacdes cambiais e de preco.
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Financas Publicas

No final do més de setembro, a execucéo or¢amental das Administra¢cdes Publicas registou um saldo global negativo de
2.924 milhdes de euros, correspondente a uma melhoria de 292 milhdes de relativamente ao més homaélogo de 2015. No
mesmo periodo, o saldo primario foi de 3.058 milhGes de euros, representando uma melhoria de 657 milhdes de euros. Para
este resultado global o subsetor da Administragdo Central contribuiu com um saldo global negativo de 4.795 milhGes de
euros que foi parcialmente compensado com os saldos positivos dos subsetores da Seguranga Social (1.153 milhées de
euros), da Administracdo Regional (24 milhdes de euros) e da Administracéo Local (694 milhdes de euros). A receita efetiva
do conjunto das AP apresentou um crescimento de 2,6%, superior ao aumento de 1,9% registado na despesa efetiva.

Estado

Em setembro, o subsetor do Estado registou um saldo nega-
tivo de 4.967 milhGes de euros e um saldo primario positivo
de 508 milhdes de euros. Esta execugdo representa uma
melhoria de 1.023 milhdes de euros e de 1.280 milhdes de
euros, respetivamente, relativamente ao més anterior, embo-
ra corresponda a uma degragdo no que diz respeito aos valo-
res homologos (menos 730 milhdes de euros e menos 336
milhdes de euros, respetivamente).

Figura 2.23. Execuc¢do Orcamental do Estado
(VHA, em %)

Para a evolugdo da receita efetiva contribuiu a redugdo de
6,1% registada na cobranga dos impostos diretos, compen-
sada com um aumento de 6,9% da receita proveniente dos
impostos indiretos. No lado da despesa efetiva destaca-se,
como vem sendo habitual, 0 aumento da despesa com Juros
e Outros Encargos (7,8%) e as Despesas com 0 Pessoal
(2,7%). No mesmo periodo, as despesas com Aquisi¢do de
Bens e Servigos registaram uma reducgédo de 6,1% em relacédo
ao respetivo més homologo.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais
componentes
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Para este resultado concorreu o aumento da despesa efetiva
de 2,5%, ligeiramente atenuado pelo crescimento de 0,6% da
receita efetiva.Os graus de execuc¢do da receita efetiva e da
despesa efetiva mantiveram-se 3 pontos percentuais (p.p.) e
1,6 p.p., respetivamente, abaixo da execugdo registada no
periodo homélogo.
Quadro 2.8. Execucédo Or¢camental do Estado
2015 | 2016 2015 2016 2016
jan a set jan a set jun i jul | ago E set
1076 euros grau de execucgao (%) VHA (%)
Receita Efetiva 32.131 32.311 74,4 71,4 2,9 2,4 -0,1 0,6
Receita corrente 32.038 32.222 74,8 71,5 2,9 2,3 -0,2 0,6
Impostos diretos 13.426 12.608 73,8 70,4 -3,8 -5,3 -9,1 -6,1
Impostos indiretos 15.611 16.692 74,9 72,4 8,7 8,4 7,4 6,9
Despesa Efetiva 36.368 37.278 73,9 72,3 0,9 1,9 2,2 2,5
Despesa corrente 35.438 36.408 74,2 73,2 11 2,2 25 2,7
Despesa com pessoal 6.929 7.116 81,4 78,2 2,0 2,1 2,0 2,7
Aquisicao bens e servigos 1.052 988 64,5 57,3 -10,0 -10,3 -8,6 -6,1
Subsidios 78 64 51,0 46,6 -35,5 -16,9 -13,5 -17,8
Juros 5.081 5.475 68,1 72,5 6,8 8,5 7.4 7.8
Transferéncias corr. p/ AP 20.252 20.680 76,7 75,5 1,1 2,1 2,5 2,1
Saldo Global -4.237 -4.967 - - - - - -
Saldo Primario 844 508 - - - - - -

22

Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execucgdo orgcamental dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) registou em setembro um saldo global positivo de 172
milhGes de euros, 0 que representa uma melhoria de 341
milhGes de euros relativamente ao més homaélogo.

Este resultado foi determinado, essencialmente, por um
crescimento de 3,6% da receita total, acompanhado por um
aumento de 2% da despesa total. A receita total registou
uma execugdo acima da execuc¢do do periodo homologo
(2,2 p.p.), enquanto a execucdo da despesa ficou ligeira-
mente abaixo da registada no periodo homadlogo (-0,1 p.p.)

Do lado da receita assinalam-se os aumentos registados
nas Transferéncias Correntes das AP (3,1%) e nas receitas
com origem nas Contribuigcbes para a Seguranga Social,
CGA e ADSE (1%). Quanto a despesa destaca-se 0 au-
mento das Despesas com o Pessoal (5,8%) e a diminui¢do
das despesas com a Aquisi¢do de Bens e Servigos (0,2%)
e do Investimento (-10,1%).

No mesmo periodo, as EPR incluidas neste subsector
apresentaram um saldo global negativo de 769 milhdes de
euros, valor que traduz uma melhoria de 26 milhdes de
euros face ao més homologo do ano anterior.

Este resultado encontra-se marcado por uma evolucédo
mais favoravel da receita total (3,6%) em relacdo a despesa
total (2,8%). A execucdo orcamental da receita total ficou
acima da execuc¢do do més homélogo (+0,9 p.p.), enquanto
a execucdo da despesa total foi inferior a do periodo homé-
logo (-1,9 p.p.).

O aumento da receita total assentou no acentuado cresci-
mento das receitas provenientes das Transferéncias Cor-
rentes das AP (24,3%), enquanto na despesa total se des-
taca o aumento das Despesas com o Pessoal (7,4%)" e a
reducdo das despesas com a Aquisi¢do de Bens e Servigos
(-6,7%) e o Investimento (-6,2%).

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saude (SNS)

A execucdo orcamental do SNS (6tica de compromissos)
registou em setembro um saldo global negativo de 111
milhées de euros, o que representa uma melhoria de 42
milhdes de euros face ao mesmo més do ano anterior.

O total da receita do SNS mostra um crescimento de 2,5%,
ao mesmo tempo que a despesa total cresce 1,8%. Para a
evolucéo da despesa total concorreu 0 aumento das Des-
pesas com o Pessoal (4,9%), que mais do que compensa-
ram a reducdo das despesas com a Aquisi¢cdo de Bens e
Servicos (0,5%) e a reducdo da Despesa de Capital
(17,2%).

O grau de execucao orcamental global do SNS apresentou
uma tendéncia positiva, com a execucdo da receita total
superior a do periodo homologo (0,5 p.p.) e a execugdo da
despesa total abaixo da do periodo homologo (-1,2 p.p.).

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execuc¢do or¢camental da CGA registou em setembro um
saldo global positivo de 67 milhdes de euros, representando
uma deterioracdo de 77 milhdes de euros face ao més
homdlogo.

A receita total da CGA apresenta uma reducéo de 0,8% em
termos homologos, marcada por uma reducdo de 1,3% na
Comparticipagdo do Orgcamento do Estado e um aumento
de 1% nas receitas com origem nas Contribuicdes e nas
Quotas. O aumento de 0,2% da despesa com Pensdes
continua a influenciar a evolugéo da despesa total.

A execucgdo or¢camental global da CGA apresentou uma
evolucdo menos favoravel, com a execuc¢do da receita total
abaixo da do més homélogo (-1,3 p.p.) e a execucédo da
despesa total acima da do més homdlogo (+0,7 p.p.).

Quadro 2.9. Execuc¢do Or¢gamental dos Servigos e Fundos Autbnomos

Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas Publicas Reclassificadas
2055 2016 2055 2016
jan aset jan aset
Grau de Grau de
10° euros 10°euros | execucdo | VHA (%) |1°euros 10° euros execugdo VHA (%)
(%0)* (%0)*
Receita Efetiva 20759 21516 736 3,6 6283 6507 70,5 36
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3040 3069 772 10
Transferéncias correntes das Adm. PUblicas 12297 2678 72,7 3,1 477 592 57,6 243
Despesa Efetiva 20927 21343 70,5 20 7078 7276 66,9 28
Despesa com pessoal 4574 4838 748 58 2551 2739 76,7 74
Aquisicdo de bens e servigos 4807 4800 69,6 -0,2 235 2 160 63,8 -6,7
Transferéncias correntes 8450 8439 74,6 -0,1 49 82 428 66,8
Saldo Global - 168 172 - 795 - 769

Fonte: DGO.

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

Servigo Nacional de Satde Caixa Geral de Aposentagoes
2055 2016 205 | 2016
janaset janaset

Grau de Grau de
10° euros VHA (%) | execugdo 10° euros VHA (%) i execugdo

(%" (%*
Receita Efetiva 6352 6512 2,5 74,4 Receita Efetiva 7575 7518 -0,8 77,0
Receita fiscal 70 82 - 78,6 Contribuicdes p/ a CGA 3037 3066 1,0 77,2
Qutra receita corrente 6251 6413 2,6 74,7 Quotas e contribuicbes 2960 2990 1,0 77,2
Receita de capital 31 17 - 26,2 Transferéncias correntes do OE 3890 3847 -1,1 77,9
Despesa Efetiva 6 505 6623 1,8 74,1 Comparticipagéo do OE 3699 3649 -1,3 78,3
Despesa com pessoal 2542 2 666 4,9 74,2 Compensacao por pagamento de pensdes 191 198 3,6 76,2
Aquisicdo de bens e servigos 3826 3805 -0,5 73,9 Despesa Efetiva 7432 7 451 0,3 76,4
Despesa de capital 81 67 -17,2 60,9 Pensdes 7301 7313 0,2 76,4

Saldo Global - 154 -111 - - Saldo Global 144 67 -

Fontes: Administragéo Central do Sistema de Saude e DGO.

! Importa ndo perder de vista que as EPR englobam os Hospitais EPE onde se repercute a politica de reversao gradual da redugéo remunera-

téria na Administracdo Publica.
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Seguranca Social

A execucao do orgamento da Segurancga Social apresentou
no final de setembro um saldo global de 1.153 milhGes de
euros. Este resultado representa uma melhoria de 331
milhdes de euros em relacdo ao excedente do periodo
homologo (822 milhdes de euros).

A receita total deste subsetor registou um aumento de
4,1%, enquanto o crescimento da despesa total foi de 2,5%.
A evolucdo da receita assenta no aumento de 4,7% regis-
tado nas receitas com origem nas ContribuicBes e Quotiza-
¢Bes. O crescimento da despesa, por sua vez, reflete o
aumento de 2,6% da despesa com Pens0fes, parcialmente
compensado pela reducdo de 14,6% na despesa com o
Subsidio de Desemprego e Apoio ao Emprego.

O grau de execugdo orgamental da Seguranca Social foi de
+0,1 p.p. na receita total e de -0,4 p.p. na despesa total,
quando comparados com os valores da execucdo do més
homélogo.

Figura 2.25. Execugédo Or¢gamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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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: MTSSS.

Quadro 2.11. Execucéo Orgcamental da Seguranca Social

Segurancga Social
2015 2016
jan a set
Grau de
10°euros | 10°euros VHA execugao
(%)*
Receita Efetiva 18.591 19.360 4,1 73,8
Contribui¢des e quotiza¢des 10.400 10.885 4,7 73,3
Transferéncias correntes da Adm. Central * 7.138 7.034 -15 78,4
Despesa Efetiva 17.769  18.207 25 72,4
Pensbes 11.656  11.959 2,6 75,9
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 349 343 -1,8 71,2
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 1.355 1.158 -14,6 70,7
Prestacdes e agéo social 1.237 1.237 0,0 72,7
Saldo Global 822 1.153 - -

* N&o inclui IVA social e transferéncias no &mbito da Plano de Emergéncia Social.
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Administracdao Regional

O saldo global da execugéo orcamental da Administracio
Regional evidenciou, no final de setembro, um excedente
de 24 milhdes de euros, representando uma melhoria de
210 milhdes de euros relativamente ao défice de 187
milh6es de euros registado no periodo homoélogo de
2015).

Para este resultado tera contribuido o aumento de 9,9%
do total da receita e a diminuicdo de 2,5% do total da
despesa. Na evolugdo da receita total destaca-se o au-
mento verificado na cobranga de impostos (3,3%), en-
qguanto a evolugdo da despesa total reflete um aumento
das Despesas com o Pessoal (3,5%), mais do que com-
pensado por redugfes registadas nas despesas com a
Aquisi¢cdo de Bens e Servigos (7,9%) e nas despesas de
Investimento (21,9%). O valor da despesa esta associado
a evolugdo dos pagamentos de despesas de anos anterio-
res na RAM.

Figura 2.28. Execug&o Or¢camental da Administracao
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Fonte: DGO.
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Administracao Local

O saldo de execucdo or¢gamental da Administra¢éo Local
no final de setembro foi de 694 milhdes (+139 milhdes de
euros que em igual periodo de 2015).

O aumento de 2,2% da receita total encontra-se apoiado
num aumento de 6,7% das receitas com origem em im-
postos. A despesa total, por sua vez, apresenta uma re-
ducéo de 0,6%, determinada pela reducdo da despesa de
Investimento (23,6%), que tera parcialmente compensado
0 aumento das Despesas com o Pessoal (2%) e o aumen-
to das despesas com a Aquisicdo de Bens e Servigos
(3,3%).

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

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

Administracdo Regional Administracéo Local
2015 2016 2015 2016
jan a set jan a set
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 1663 1827 9,9 5200 5312 2,2
Impostos 1053 1088 3,3 1902 2029 6,7
Transferéncias correntes 63 375 - 1867 1893 1,4
Despesa Efetiva 1849 1803 -2,5 4645 4618 -0,6
Pessoal 747 773 3,5 1679 1712 2,0
Aquisicéo de bens e servigos 506 466 -7,9 1438 1485 33
Transferéncias correntes 150 150 -0,4 394 444 12,6
Investimento 131 103 -21,9 793 606 -23,6
Saldo global - 187 24 - 555 694 -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida consolidada do sector das Administracdes Publi-
cas (critério de Maastricht) atingiu no final do més de
agosto o montante de 243.289 milhdes de euros. Este
valor representa um aumento de 2.489 milhGes de euros
relativamente ao més anterior (1%) e um aumento de
11.705 milhdes de euros relativamente ao final de 2015
(5,1%).

A Administrac@o Central continua a manter o maior peso
no total da divida publica, tendo sido, alids, a principal
responsavel pelo aumento que se verificou em relagéo ao
més anterior. Os depdsitos deste subsector atingiram, no
final de agosto, o montante de 19.684 milhdes de euros, 0
que representa um aumento de 19% face ao més anterior
e um aumento de 48,5% em rela¢@o a dezembro de 2015.

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

2015 dez 2016 jul 2016 ago
Administrag6es Pblicas 231584 240 800 243 289
Por subsector:
Administragdo Central 233126 243102 245 835
Administragéo Regional e Local 10 900 10932 10 905
Seguranca Social 2 2 2
Consolidacéo entre subsectores 12 443 13 236 13452
por meméria:
Depé6sitos da Administragéo Central 13 252 16 547 19 684

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2015 dez 2016 ago 2016 set
Administragdes Plblicas 920 1153 1117
Por subsector:
Administrag&o Central (excl. satde) 13 18 19
SNS 4 11 2
Hospitais EPE 451 713 711
Empresas Publicas Reclassificadas 15 14 15
Administracdo Regional 194 189 179
Administragéo Local 242 208 190
Seguranca Social 0 0 0
Outras Entidades 1 3 3
Empresas publicas ndo reclassificadas 1 3 3
Adm. Plblicas e outras entidades 921 1156 1120

Fonte: DGO.
Divida Direta do Estado

A divida direta do Estado atingiu, no final do més de se-
tembro, o montante de 239.995 milhdes de euros, o que
representa um aumento de 1.078 milhSes de euros relati-
vamente ao més anterior (0 equivalente a 0,5%). No final
do periodo mantinha-se inalterada a estrutura desta divida:
a divida transacionavel representava 57% da divida total, a
divida ndo transacionavel 14% e a divida correspondente
ao Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira cerca
de 29%.

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

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas

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

2015dez | 2016 ago 2016 set

Administrag6es Plblicas 2192 2 366 2359
Por subsector:

Administragdo Central 290 463 470

Administragdo Regional 638 551 577

Administragéo Local 1264 1352 1312

Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.

A divida ndo financeira das AdministragBes Publicas as-
cendia, no final de setembro, a 2.359 milhdes de euros,
representando uma redugdo de 0,3% relativamente ao
montante apurado no final do més anterior, mas continua
a significar um aumento de 7,6% em relacdo ao final de
2015, mas em linha com a tendéncia tipica anual.

Mantem-se inalterada a estrutura da divida, com o sub-
sector da Administrac@o Local a apresentar o maior peso
relativo (56%), seguindo-se a Administracdo Regional
(24%) e a Administracao Central (20%).

Os pagamentos em atraso no sector das Administracdes
Publicas atingiram em setembro o montante de 1.117
milh&es de euros, o que traduz uma reducéo de 3,1% face
ao més anterior (menos 36 milhdes de euros). Os Hospi-
tais E.P.E., que representam o maior peso, registaram
igualmente uma reducéo de 0,3% face ao final do més
anterior. No entanto, o valor dos pagamentos em atraso
registado no final de setembro ainda representa um au-
mento de 21,5% relativamente ao final de 2015 (mais 197
milh&es de euros).

A estrutura dos pagamentos em atraso continua a ser
dominada pelos Hospitais E.P.E., responsaveis por cerca
de 64%, seguindo-se a Administracdo Local (16%) e a
Administracdo Regional (17%).
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31/ago/16 set/16 30/set/16
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 136 238 2767 223 6 137 099
da qual: Bilhetes do Tesouro 16 090 1567 0 0 15 699
da qual: Obrigagbes Tesouro 111 466 M : 223 10 112726
N&o Transacionavel 32539 2504 r 2111 r 32784
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 23192 401 62 0 23 445
da qual: CEDIC e CEDIM 6698 1863 1449 0 6668
Prog. de Ajustamento Econémico 70 141 0 0 -19 70112
Total 238 917 5271 2334 r -13 239 995

Fonte: IGCP.
Emissoes e Amortizacoes de Divida

Durante o més de outubro, o IGCP, E.P.E., colocou no
mercado 1.250 milhdes de euros em Bilhetes do Tesouro,
através de dois leildes com as seguintes caracteristicas:
eem 19 de outubro, um montante de 350 milhdes de euros,
com maturidade em janeiro de 2017 e uma taxa média
ponderada de -0,012%. Na fase ndo competitiva foram
colocados 5,7 milhdes de euros;

ena mesma data, um montante de 900 milhdes de euros
(111 milhdes de euros na fase ndo competitiva), com ma-
turidade em setembro de 2017 e uma taxa média ponde-
rada de 0,006%.

Durante 0 més de outubro foi realizada uma operacao de
colocacdo de Obrigagbes do Tesouro, com as seguintes
caracteristicas:

eno dia 26 de outubro, um montante de 1.000 milhdes de
euros (fase competitiva) com maturidade em abril de 2021,
com a taxa de colocacéo de 1,751%.

Figura 2.30. Emissfes de BT
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global !

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

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

Quadro 3.1. Evolugéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

GEE|GPEARI

Nos primeiros oito meses de 2016, as exporta¢fes represen-
taram 83% das importacdes, o0 que se traduziu num decrés-
cimo de 0,2 p.p. na taxa de cobertura das importacdes pelas
exportacdes, face ao periodo homdlogo. Excluindo os produ-
tos energéticos, as exportacdes passaram a representar
86,4% das importac8es (-2,5 p.p. que em igual periodo do

ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de agosto

Valores em milhdes de Euros

janeiro aagosto 2015 ; 2016 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 33192 32818 -1,1
Importagdes (cif) 39 892 39 527 -0,9
Saldo (fob-cif) - 6699 - 6709 0,1
Cobertura (fob/cif) 83,2 83,0 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 24 006 25 050 4,3
Importagdes (cif) 30 342 30 694 1,2
Saldo (fob-cif) - 6336 - 5644 -10,9
Cobertura (fob/cif) 79,1 81,6 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 9186 7768 -15,4
Importagdes (cif) 9 550 8833 -7,5
Saldo (fob-cif) - 364 - 1065 192,7
Cobertura (fob/cif) 96,2 87,9 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(Gltimas versdes disponiveis adata 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 assimilacéo.

Nota:

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

Nos primeiros oito meses de 2016, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE recuperou 10,9% em
termos homologos, com as exportacdes de mercadorias a
crescerem 4,3% e as importagbes a aumentarem 1,2%. O
défice da balanga comercial de mercadorias Extra UE agra-

janeiro aagosto VH
Intra + Extra-EU c g
(milhdes de Euros) 2015 i 2016 VH vitimos Jimos
3 meses : 12 meses
Exportacées (fob) 33.192 32.818 -1,1 -0,8 -0,5
Importagdes (cif) 39.892 39.527 -0,9 0,1 -0,7
Saldo (fob-cif) -6.699 -6.709 0,1 4,3 -1,4
Cobertura (fob/cif) 83,2 83,0 - - -
Sem energéticos:
Exportacées (fob) 30.494 30.929 1,4 1,5 2,0
Importagdes (cif) 34.294 35.812 4,4 4,0 4,7
Saldo (fob-cif) -3.800 -4.883 28,5 22,7 25,3
Cobertura (fob/cif) 88,9 86,4 - - -
Extra-EU janeiro aagosto _ VH _
(milhdes de Euros) 2015 2016 VH Uttimos Uttimos
3 meses 12 meses
Exportagoes (fob) 9.186 7.768 -15,4 -14,0 -14,4
Importacdes (cif) 9.550 8.833 -7,5 -3,2 -7,1
Saldo (fob-cif) -364 -1.065 192,7 1960,2 389,8
Cobertura (fob/cif) 96,2 87,9 - - -

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

Notas

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

vou-se consideravelmente (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugcdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(milndes de Euros) | 2015 2016 | TVH 2015 | 2016 | TVH
jan 4442 4365 1,7 3777 3695 2,2
fev 4507 4714 46 3954 4026 18
mar 5300 5311 0,2 4402 4248 -35
abr 5189 4874 -6,1 4243 4145 2,3
mai 5361 5158 -38 4238 4223 -0,4
jun 5425 5386 -0,7 4554 4472 -1,8
jul 5435 5039 73 4704 4489 -4,6
ago 4232 4681 10,6 3320 3521 6,1
set 5232 4140
out 5326 4526
nov 5033 4333
dez 4827 3634
1° Trim 14249 14390 1,0 12133 11969 -1,4
2° Trim 15975 15418 -35 13035 12840 -15
3° Trim 14 900 12 164
4° Trim 15 186 12 493

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

Nota:

ExportagGes: somatorio das exportagdes para o espago comunitario com as exportages para os
Paises Terceiros. Importagdes: somat6rio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informac&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n®10/2016”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de agosto de 2016 correspondem a uma versdo preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu
ainda informag&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo (valor anual das operagdes intracomunitarias
abaixo do qual os operadores séo dispen sados da declaracéo periédica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaracéo periddica fiscal: no caso
de Portugal, 250 mil euros para as importagdes da UE e 250 mil para as exportagdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera,
para além do confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagao com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatorio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros. Importagées: somatoério das impor-
tagcdes com origem nos paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros oito meses de 2016, as exportacdes de
mercadorias diminuiram, em termos homdlogos, 1,1%.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cresci-
mento de 1,4%.

Entre janeiro e agosto de 2016, destaca-se o contributo
positivo dos produtos “Téxteis, vestuario e seus acesso-
rios” (+0,6 p.p.), seguido do contributo das “Maquinas e
aparelhos e suas partes” (+0,5 p.p.) e dos “Produtos aca-
bados diversos” (+0,4 p.p.). As “Maquinas e aparelhos e
suas partes” sdo o grupo de produtos que maior peso tem
nas exportacdes de mercadorias (15,1%). Seguem-se 0s
“Quimicos” (13%).

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

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribu-
iu positivamente contrariando o decréscimo das exporta-
¢Oes totais (-0,5%). Os produtos relativos aos “Téxteis,
vestuario e seus acessorios” registaram o maior contributo
positivo (+0,6p.p.). De destacar ainda o contributo positivo
dos “Produtos acabados diversos”, dos “Quimicos” e das
“Maquinas e aparelhos e suas partes” (todos com
+0,5 p.p.).

De referir, ainda, os contributos dos “Agroalimentares” e da
“Madeira, cortica e papel”, para o crescimento das exporta-
¢bes de mercadorias (contributos de 0,3 p.p. e 0,2 p.p.,
respetivamente).

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

Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2016

(Total: -0,5%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

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

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-ago Anual jan-ago utimos 12 meses ™ Jan-ago
VH@ contrib. VH contrib.
2015 2016 2010 2015 2015 2016 p.p.L2 p.pLd
Total das Exportagdes 33 192 32818 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,5 -0,5 -11 -11
Agro-alimentares 3964 4066 n7 2.8 19 24 2,6 0,3 2,6 0,3
Energéticos 2698 1890 6.4 76 8,1 58 -28,3 -24 -30,0 -24
Quimicos 4179 4279 n9 2,6 2,6 13,0 3.8 05 24 03
M adeira, cortica e papel 2657 2678 9,0 8,1 8,0 8,2 27 0,2 0,8 0,1
Téxteis, vestuario e seus acessorios 3266 3454 104 9,8 9.8 10,5 6,2 0,6 57 0,6
Calgado, peles e couros 1523 1572 4,1 4.4 4,6 48 2,0 0,1 3,2 0,1
Minérios e metais 3322 3060 10,7 9,7 10,0 93 -95 -10 -7.9 -08
Magquinas e aparelhos e suas partes 4797 4964 15,1 1.6 u5 5,1 3,1 05 35 0,5
M aterial de transp. terrestre e suas partes 3639 3551 16 10,9 10 10,8 14 0,2 24 -0,3
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 200 209 0,6 0,6 0,6 0,6 24 0,0 46 0,0
Produtos acabados diversos 2948 3097 8,6 9,0 8,9 94 58 05 51 04
Pormeméria:
Total sem energéticos 30494 30929 93,6 924 919 94,2 2,0 19 : 14 13

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

Notas:

Exportagdes: somatério das exportacdes para o espagco comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros.

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

[2](set 15-ago 16)/(set M4-ago 15) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros oito meses de 2016, as exportacfes para a
UE cresceram, em termos homdélogos, 4,3%. As exporta-
¢bes com destino aos paises da UE-15 também aumenta-
ram 4,3%, em termos homologos, enquanto as exporta-
¢cdes com destino aos Paises do Alargamento cresceram
5,6%. As exportacdes para paises terceiros registaram
uma taxa de variagdo homdloga negativa de 15,4% (Qua-
dro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha (+1,2 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo positivo Intra
UE-15, seguidas das exportacdes para a Franca e o Reino
Unido (+0,9 p.p. e +0,5 p.p., respetivamente).

No ultimo ano a terminar em agosto de 2016, as exporta-
¢cOes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 5%. As exportacdes para os paises da UE-15 cres-
ceram, em termos homélogos, 4,9%. As exportacdes para
Espanha (+1,4 p.p.) e Franga (+1,1 p.p.) registaram o0s
maiores contributos positivos. Entre os paises terceiros,
destaca-se a variacdo homologa positiva das exportacdes
para a Turquia (+12%) e para a Suic¢a (+11,9%). No mes-
mo periodo, destaca-se o decréscimo das exportacdes
com destino a Angola (-43,5%), Mogambique (-27,6%) e
China (-27,5) (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢des
para uma Sele¢do de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2016
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Fonte: Quadro 3.5. Evolucédo das Exportacdes de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados

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

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhGes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Destino Jan-ago anual jan-ago 2 meses ™ Jarnege
VH @ contrib. VH contrib.
2015 { 2016 2010 2015 2015 2016 p.p.L p.p.Lo
TOTAL 33 192 32818 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,5 -0,5 -11 -11

Intra UE 24 006 25 050 75,4 72,8 72,3 76,3 5,0 3,6 4,3 3,1

dos quais:

UE-15 22 834 23813 72,3 69,2 68,8 72,6 4,9 3,3 4,3 2,9
Espanha 8316 8702 27,0 25,0 25,1 26,5 58 14 4.6 12
Franga 3949 4239 2,0 »1 n9 29 9,2 11 73 09
Alemanha 3944 3932 13,0 ns 19 2,0 19 0,2 -0,3 0,0
Reino Unido 2169 2346 55 6,7 6,5 71 10,0 0,6 8,1 0,5
Paises Baixos 1333 1245 39 4,0 4,0 3.8 -2,9 -0,1 -6,5 -03
Italia 1022 1105 37 3.2 31 34 6,0 0,2 8,1 0,2
Bélgica 762 820 2,6 2,3 2,3 25 -4,1 -0,1 76 0,2
Suécia 271 324 10 08 0.8 10 »5 0,1 9,7 0,2
Irlanda B1 235 03 05 05 0,7 34,7 0,2 46,5 0,2

Alargamento 1172 1237 3,2 3,6 3,5 3,8 7.4 0,3 5,6 0,2
Polénia 361 378 09 11 11 12 9,2 0,1 45 0,0

Extra UE 9 186 7768 24,6 27,2 27,7 23,7 -14,4 -4,1 -15,4 -4,3
dos quais:

EUA 1782 1568 35 52 54 4.8 -75 -0,4 -2,0 -0,6
Angola 1427 824 51 4.2 43 25 -435 -23 -42,2 -18
China 609 428 06 17 18 13 -275 -05 -29,7 -05
Marrocos 470 444 0,8 14 14 14 -05 0,0 -56 -0,1
Brasil 379 344 12 11 11 10 -155 -0,2 -9.3 -0,1
Argélia 387 324 0,6 11 12 10 -10.3 -0,1 -16,5 -0,2
Suica 310 360 09 0,9 09 11 no 0,1 16,2 0,2
Turquia 222 261 07 0,7 0,7 08 2,0 0,1 74 0,1
Canada 262 198 05 0,7 0,8 0,6 -14,0 -0,1 -24,5 -0,2
M ogambique 244 152 04 0,7 0,7 05 -27,6 -0,2 -37.9 -03

Pormeméria:

OPEP™ 2193 1448 7.0 66 | 6.6 44 340 | 26 | -340 | 22
PALOP 1894 1243 6,5 56 | 57 3.8 -35,9 E -2,4 E -344 | -2,0
EFTA 457 488 11 14 | 14 15 6.8 | 01¢ 6.8 | 0,1

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

Notas:

Exportac6es: somatério das exportagdes para o espaco comunitario com as exportacées paraos Paises Terceiros.

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

[1 Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2016.
[2](set 15-ago 16)/(set M4-ago 15) x 100 - 100.
[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a agosto de 2016, as importacdes de mercado-
rias registaram uma contracéo de 0,9% (Quadro 3.6).

A maioria dos grupos de produtos registou contributos
positivos para o crescimento das importag@es totais desta-
cando-se o comportamento das importagdes de “Material
de transporte terrestre” (+1,1 p.p.) e “Aeronaves, embarca-
¢Oes e suas partes” (+1 p.p.).

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

Nos primeiros oito meses de 2016, as importagbes de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homologos, 1,2%, sendo que as provenientes
dos paises da UE-15 cresceram, em termos homdlogos,
0,8%. As importagdes provenientes dos paises do Alarga-
mento registaram uma taxa de variagdo homologa positiva
de 8,4%.

As importacGes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 7,5%, em termos homologos. A
China destaca-se como sendo o principal mercado extra-
comunitario de origem das importagbes de mercadorias
(3% do total). Segue-se o Brasil (2,2%) e a Russia (1,7%).

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

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-ago Anual jan-ago 2 meses ™ ~ jan-ago -
VH @ contrib. VH contrib.
2055 2016 2010 2055 2015 2016 ppl ppt
TOTAL DAS IMPORTAGOES 39 892 39 527 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 6 169 6 356 14,0 155 15,5 16,1 33 0,5 3,0 0,5
Energéticos 5598 3716 1na 3,2 10 94 -317 4,7 -33,6 -4,7
Quimicos 6722 6828 15,2 16,8 6.9 7.3 28 05 16 03
M adeira, cortica e papel 1309 1398 3,6 33 3.3 35 53 0,2 6,8 0,2
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 2497 2570 59 6,5 6,3 6,5 4,0 03 29 0,2
Calgado, peles e couros 1028 1084 2,0 25 2,6 2,7 4,6 0,1 54 0,1
Minérios e metais 3419 3170 8,7 8,4 8,6 8,0 -55 0,5 73 -0,6
M aquinas e aparelhos e suas partes 6095 6391 6.8 15,8 53 16,2 4.2 0,7 4.9 0,7
M aterial de transp. terrestre e suas partes 4538 4967 14 14 14 12,6 11 12 95 11
Aeronaves, embarcacdes e suas partes 248 628 23 0,7 0,6 16 108,6 0,7 153,1 10
Produtos acabados diversos 2267 2419 57 59 57 6,1 75 04 6,7 04
Total sem energéticos 34294 35812 85,6 86,8 86,0 90,6 4,7 4,0 44 3,8
Mercados de origem
Intra UE 30 342 30 694 78,6 74,8 76,1 77,7 13 10 1,2 0,9
dos quais:

UE-15 29 071 29 317 76,2 7.8 72,9 74,2 11 0,8 0,8 0,6
Espanha 13024 12948 328 325 32,6 32,8 0,1 0,0 -0,6 -0,2
Alemanha 5093 5327 32 23 2.8 135 50 06 4,6 0,6
Franca 2942 3077 83 71 74 7.8 4.9 0.4 4,6 03
Italia 2122 2150 58 52 53 54 24 01 13 01
Paises Baixos 2038 2034 53 52 51 51 -0,2 0,0 -0,2 0,0
Reino Unido 1290 1226 33 3.1 32 31 -7.2 -0,2 -5,0 -0,2
Bélgica 1143 1m 29 27 29 28 -18 0,0 -29 -0,1
Suécia 439 446 10 11 11 11 -12 0,0 17 0,0
Pol6nia 382 471 0,6 09 10 12 B4 0,2 233 0,2

Alargamento 1271 1378 2,4 3,0 3,2 3,5 7.9 0,2 8,4 0,3

Extra UE 9 550 8 833 214 25,2 23,9 22,3 -7,1 -17 -7,5 -18

dos quais:
China 177 1197 22 27 3,0 3,0 4.8 0,1 17 0,0
Angola 861 551 03 27 22 14 -43,9 -11 -36,1 -0,8
EUA 620 544 17 16 16 14 -3,6 -0,1 -123 -0,2
Brasil 588 858 17 15 15 2,2 46,1 0,6 45,9 0,7
Aréabia Saudita 517 285 08 13 13 0,7 42,5 0,6 -44,9 -0,6
Russia 400 657 10 12 10 17 314 04 64,1 0,6
Cazaquistao 383 226 0,3 14 10 0,6 45,3 0,6 -410 -04
Argélia 377 269 05 12 09 0,7 28,4 0,3 -28,6 -0,3
india 303 329 05 08 08 0.8 6,2 0,0 8,4 0,1
Turquia 289 325 0,6 0,7 0,7 08 18,0 0,1 27 0,1
Azerbaijao 271 275 0,0 038 07 0,7 355 0,2 15 0,0
Coreiado Sul 229 231 05 05 06 0,6 n1 0,1 08 0,0
Colémbia 208 152 0,2 0.4 05 04 -22,1 -0,1 -26,9 -0,1
OPEP™ 2107 1387 58 6.8 53 35 -36,6 2,1 -34,1 -18
EFTA 247 272 18 06 0.6 0,7 76 0,0 10,2 0,1
PALOP 889 580 04 238 22 15 -42,5 -11 -34,7 -0,8

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2015.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2016.
[2](set 15-ago 16)/(set M4-ago 15) x 100 - 100.

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

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

De acordo com os dados divulgados para a Balanga de
Pagamentos para o més de julho de 2016, nos primeiros
sete meses de 2016, as “Exportacdes” (crédito) de Bens
e Servigos registaram uma taxa de variagdo homdloga
negativa de 1,3%. A componente dos Bens reforcou o
decréscimo das “exportagbes” totais em 1,6 p.p..

Nos primeiros sete meses de 2016, a componente dos
Servigos representou 33% do total das “Exportacdes” e
registou um contributo positivo de 0,3 p.p.. Do lado das
“Importagbes” (débito) o peso desta componente foi de
18,4% no total e o seu comportamento reforcou o de-
créscimo das “Importagdes” totais (-2,7%) em 0,04 p.p.,
(Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6es”

GEE|GPEARI

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

No periodo em analise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Quimicos” (+0,4 p.p.) e dos “Produtos aca-
bados diversos” (+0,38 p.p.). Na componente dos servicos,
destacam-se os contributos das rubricas de Viagens e
Turismo (+1,3 p.p.) e Outros Fornecimentos por Empresas
(+0,16 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes

Ultimo ano a terminar em julho de 2016

Taxas de variagcédo homoéloga (%)
Energéticos -2,8
Minérios e metais
Calgado, peles e couros
Material de transp. terrestre e...
Agro-alimentares
Maquinas e aparelhos e suas partes
Madeira, cortica e papel
Quimicos
Téxteis, Vestuario e seus...
Produtos acabados diversos
Aeronaves, embarcagdes e suas...
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Seguros e Pensdes
Telecomunicagées, Informagaoe...
Construgédo
Outr. Fornec. por Empresas
Viagens e Turismo
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r
Servigos de manutengéoe...

.7
-36-30-25-20-15-10 -5 0 5 10 15 20

Grupos de Produtos

Material de fransp. terrestre e suas...

Maquinas e aparelhos e suas partes
Téxteis, Vestuario e seus acessorios

Servigos transf. rec. mat. pert. terc.

Servigcos de manutencgéo e reparacao

Contributos ¥ (p.p.)

Energéticos -1,78
Minérios e metais
Calgado, peles e couros
Aeronaves, embarcagdes e suas...

0,
0,
0
0,

1
1
2
0,
0,
0,
o

[=}
£

Agro-alimentares
Madeira, cortica e papel

SN

Produtos acabados diversos
Quimicos

Transportes

Bens e servigos das AP n.i.n.r
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Financeiros

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

com as Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homdélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportacdes de Bens e Servicos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal (0,6%).

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

Valores em milhGes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
jan-jul o média 2 meses ! jan-jul
Anual jan-jul
anual VH contrib. VH contrib.
2015 2036 2010 2015 2015 2016 0-15 pp.@ pp.©

CREDITO (Exportagées)
Bens e Servigos 43 590 43 038 100,0 100,0 100,0 100,0 6,6 0,6 0,6 -13 -13
Bens 29 513 28 815 68,2 66,0 67,7 67,0 5,9 -0.,8 -0.,6 -2,4 -16
Servigos 14 076 14 222 3.8 34,0 32,3 33,0 8,0 3,5 12 10 0,3
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 204 21 0.5 04 05 05 4,1 -16 0.0 3.7 0.0
Serv.de manutencéo e reparacéo 222 243 0.7 0.6 05 0.6 35 70 0.1 9.4 0.0
Transportes 3375 3152 82 7.7 7.7 7.3 53 -4.2 -03 -6,6 -0.5
Viagens e Turismo 6014 6580 10 54 B8 53 85 87 13 94 13
Construcéo 289 285 10 07 07 0,7 10 08 0,0 -14 00
Sequros e Pensdes 74 62 02 0.2 0.2 01 54 -13 0.0 -16.3 0,0
Financeiros 239 237 0.6 05 05 0.6 6.0 -2,0 0,0 -0.9 0.0
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 44 58 01 0.1 0.1 01 8.0 0.1 0.0 30.6 0.0
Telecom., Informacé&o e Informatica 746 744 13 17 17 17 22 0.1 0.0 -0.3 0.0
Outr. Fornec. por Empresas 2670 2454 45 6.2 6.1 57 35 2.8 0.2 -8.1 -05
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 15 16 05 03 03 03 -4.9 57 0.0 0.2 0.0
Bens e servicos das AP n.i.nr 82 79 0.3 0,2 0,2 0,2 -39 -1,0 0,0 -29 0,0
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 41983 40 851 100,0 100,0 100,0 100,0 12 -12 -12 -2,7 -2,7
Bens 34 452 33 337 83,9 818 82,1 816 0,7 -19 -16 -3,2 -2,7
Servigos 7 531 7 514 16,1 18,2 17,9 18,4 3,8 2,3 0,4 -0,2 0,0
Serv. transf.rec. mat. pert. terc. 13 7 0,0 0,0 0.0 00 -10 -36.3 0.0 -42.8 00
Serv.de manutencéo e reparacdo 178 184 03 05 04 05 83 29 0.0 3.6 0.0
Transportes 1893 1723 42 45 45 42 2,7 -6.9 -0.3 -9.0 -0.4
Viagens e Turismo 2082 2195 44 51 50 54 41 6.9 0.3 54 0.3
Construcéo 51 72 0.1 0.1 0.1 02 0.2 29.7 0.0 414 0.1
Seaquros e Pensdes 205 199 0.4 05 05 05 51 -2,1 0.0 -2.8 0.0
Financeiros 360 3B 12 08 0.9 08 -55 -4,0 0,0 -12,0 -0,1
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 363 431 07 0.9 0.9 11 6.9 256 0,22 186 0.2
Telecom., Informacé&o e Informéatica 678 651 12 16 16 16 75 -4.6 -0.1 -4,0 -0.1
Outr. Fornec. por Empresas 1486 1510 27 37 35 37 77 74 03 16 01
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 155 157 0.7 03 0.4 04 -9 34 0.0 14 0.0
Bens e servicos das AP n.i.nr 68 69 0.1 0.1 0.2 02 27 -2.9 0.0 13 0.0

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

Notas:
Valores Fob para a Importacéo de bens.
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Proposta do Orcamento do Estado para 2017

No passado dia 14 de outubro, o Governo entregou na Assembleia da Republica a proposta de lei do
Orgcamento do Estado para 2017. A estratégia prosseguida neste documento visa promover o crescimento
econdmico sustentavel a par da consolidacdo orgcamental. Com este objetivo, 0 Governo propde-se a
tomar medidas orcamentais e fiscais com impacto na recuperacéo do rendimento disponivel das familias,
na coesdo social, na capitalizagdo das empresas, na estabilizacdo do sistema financeiro, ao mesmo tem-
po que implementa medidas orcamentais que visam reduzir a despesa publica, nomeadamente através
da racionalizagdo da despesa no sector da saude, da educacédo, das compras publicas e aumentar a
eficiéncia do Sector Empresarial do Estado.

Paralelamente, em termos europeus, o Conselho Europeu recomendou a Portugal um ajustamento estru-
tural de 0,6 p.p. do PIB em 2017.

Neste sentido, 0 Or¢camento do Estado tem subjacente um saldo estrutural de -1,1% do PIB potencial em
2017, que resulta do aumento da receita estrutural em 0,3 p.p. e da diminuicdo da despesa estrutural em
0,2 p.p. do PIB.

Quadro 1: Variaveis orgcamentais estruturais
(% do PIB potencial)

2015 2016° 2017°

Receita estrutural 43,9 43,5 43,8
Despesa estrutural 45,8 45,2 44,9
Despesa priméaria estrutural 41,2 40,9 40,6
Saldo estrutural -1,9 -1,7 -1,1
Var. saldo estrutural -0,5 0,2 0,6
Saldo primario estrutural 2,7 2,7 3,2
Var. saldo primario estrutural -0,8 0,0 0,6

Nota: e — estimativa, p — previsao.

Fonte: Ministério das Financas.
O défice orcamental devera reduzir-se de 2,4% em 2016 para 1,6% do PIB em 2017 e o excedente priméa-
rio, que exclui os juros da divida publica, devera atingir 2,8% do PIB, correspondendo a uma melhoria de
0,9 p.p. do PIB face a 2016.

Em termos de peso no PIB, este comportamento tem subjacente uma reducdo da despesa em 0,4 p.p. do
PIB, para a qual contribui a diminuigdo das prestacdes sociais (0,3 p.p.), das despesas com pessoal (0,2
p.p.) e do consumo intermédio (0,1 p.p.). O comportamento das prestag8es sociais € justificado pela dimi-
nuicdo das despesas com subsidio de desemprego e outras medidas ciclicas, compensado pelo aumento
da despesa com pens@es e outras prestacdes sociais, em particular o abono de familia, as prestacdes de
parentalidade, o rendimento social de inser¢do e a nova prestagdo social Unica para pessoas com defici-
éncia. A evolugdo da despesa com pessoal tem implicita uma reducéo de trabalhadores, refletindo o racio
de uma nova contratacdo pela saida de dois funcionarios (regra de 2 por 1), ainda que influenciado pela
reposicao da totalidade dos cortes salariais aplicados em 2011 e pelo horario de trabalho de 35 horas. As
medidas de racionalizagdo e simplificacdo dos servigos publicos, a sua reorganizacdo e modernizacao, a
revisdo da despesa do sector da saude, educagéo e sector empresarial do Estado e, ainda, a prevista
diminuicdo dos encargos com as Parcerias Publico-Privadas influenciam o comportamento do consumo
intermédio. Em sentido oposto, salienta-se a evolucdo do investimento publico que deverd aumentar o
seu peso no PIB em 0,3 p.p.

Novamente em termos de peso no PIB, estima-se que a receita aumente 0,5 p.p. do PIB em 2017, influ-
enciada pela outra receita corrente, que se justifica em parte pelo aumento dos dividendos a pagar pelo
Banco de Portugal. No que diz respeito a receita fiscal, 0 Governo prosseguira a atual politica de recom-
posi¢céo da receita fiscal, substituindo impostos diretos por indiretos. Assim, prevé-se a reducéo da receita
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fiscal (0,1 p.p.), em consequéncia da redugdo dos impostos sobre o rendimento e patrimoénio (refletindo a
eliminac@o gradual da sobretaxa de IRS) e a manutencdo dos impostos sobre a produc¢éo e importacao
(resultado do efeito completo da redugéo da taxa de IVA da restauragéo, a introducéo do adicional ao IMI,
a tributacdo dos refrigerantes e do Programa Especial de Reducdo de Endividamento ao Estado). As
contribui¢cbes sociais efetivas deverdo manter o seu peso no PIB, sendo que as contribuigbes para a se-
guranca social deverdo evoluir positivamente, de acordo com a expectavel recuperagdo do mercado de
trabalho e aumento da massa salarial, e as contribuicdes para a Caixa Geral de Aposentacdes deverdo
diminuir, em resultado da saida de subscritores para a aposentagéo e reforma.

Quadro 2: Conta das Administragdes Publicas em contabilidade nacional

% do PIB
2015 2016° 2017° 2016/15  2017/16
% do PIB Var. p.p.

1. Receitas Fiscais 25,4 25,0 24,9 -0,4 -0,1
Impostos s/Produgéo e Importagédo 14,5 14,8 14,8 0,2 0,0
Impostos s/Rendimento e Patriménio 10,8 10,2 10,2 -0,6 -0,1

2. Contribui¢cdes Sociais 11,6 11,6 11,7 0,1 0,0
Das quais: Contribui¢Bes Sociais Efectivas 9,0 9,1 9,1 0,1 0,0

3. Outras Receitas Correntes 6,2 6,0 6,5 -0,2 0,5

4. Total Receitas Correntes (1+2+3) 43,2 42,7 43,1 -0,5 0,4

5. Receitas de Capital 0,9 1,0 1,0 0,1 0,0

6. Total Receitas (4+5) 44,0 43,6 44,1 -0,4 0,5

7. Consumo Intermédio 5,8 57 5,6 0,0 -0,1

8. Despesas com Pessoal 11,3 11,2 11,0 -0,1 -0,2

9. Prestacdes Sociais 19,3 19,0 18,7 -0,3 -0,3
Das quais: Prestacdes que ndo em Espécie 17,4 17,1 17,0 -0,3 -0,1

10. Juros 4,6 4,3 43 -0,2 0,0

11. Subsidios 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0

12. Outras Despesas Correntes 25 2,9 2,9 0,3 0,0

13. Total Despesa Corrente (7+8+9+10+11+12) 44,1 43,7 43,1 -0,4 -0,6
Da qual: Despesa Corrente Primaria (13-10) 39,5 39,3 38,7 -0,2 -0,6

14. Formacéao Bruta de Capital Fixo 2,3 1,9 2,2 -0,4 0,3

15. Outras Despesas de Capital 2,0 0,6 0,4 -1,4 -0,2

16. Total Despesas de Capital (14+15) 4,3 2,4 2,6 -1,9 0,2

17. Total Despesa (13+16) 48,4 46,1 45,7 -2,3 -0,4
Da qual: Total Despesa Primaria 43,8 41,8 41,3 -2,0 -0,4

18. Cap. (+)/ Nec. (-) Financiamento Liquido (6-17) -4,4 -2,4 -1,6 1,9 0,9

Fonte: INE e Ministério das Finangas.

No que diz respeito a divida publica na 6tica de Maastricht, prevé-se que atinja 128,3% do PIB em 2017,
reduzindo-se 1,4 p.p. do PIB em comparacgdo com 2016, em resultado da variacdo do saldo primario e do
crescimento nominal do PIB.

Quadro 4: Dindmica da divida publica

% do PIB

2015 2016° 2017°
Divida publica consolidada (% PIB) 129,0 129,7 128,3
Variagdo em p.p. do PIB -1,6 0,7 -1,4
Efeito saldo primario -0,2 -1,9 -2,8
Efeito dindmico -0,1 0,3 0,6
Efeito juros 4,6 43 4,3
Efeito PIB -4,7 -4,0 -3,8
Outros -1,3 2,3 0,8

Nota: e — estimativa, p — previsao.
Fonte: Ministério das Financas.

O enquadramento macroeconomico subjacente ao Orcamento do Estado para 2017 prevé uma acelera-
¢ao do crescimento do PIB para 1,5% (mais 0,3 p.p. que em 2016), em consequéncia da manutencéo do
contributo positivo da procura interna (1,3 p.p.) e da alteragdo do sinal do contributo da procura externa
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liquida (0,2 p.p.). A Formacao Bruta de Capital Fixo deverd ser a componente da procura interna que
maior dinamismo tera, compensando um abrandamento do consumo privado. No que diz respeito a pro-
cura externa, antecipa-se uma aceleracéo das exporta¢des superior & das importacdes, com efeito positi-
VO nas contas externas e, nomeadamente, na capacidade liquida de financiamento da economia.

No que diz respeito ao mercado de trabalho perspetiva-se uma evolucdo positiva, dado que a taxa de
desemprego devera manter a trajetéria descendente e o0 emprego devera aumentar.

A inflacdo medida pelo indice de Pregos no Consumidor (IPC) deveréa atingir 1,5% em 2017, mais 0,7p.p.
que em 2016.

Quadro 1: Previsdes macroecondémicas

2014 2015 | 2016© 2017® | 2016® 2017®

PE 2016-20

INE OE 2017 abril/16

PIB e Componentes da Despesa (Taxa de crescimento homoélogo real, %)

PIB 0,9 1,6 1,2 15 1,8 1,8

Consumo Privado 2,3 2,6 2,0 15 2,4 1,8

Consumo Publico -0,5 0,8 0,6 -1,2 0,2 -0,7

Investimento (FBCF) 2,3 4,5 -0,7 31 4,9 4,8

Exportacdes de Bens e Servigos 4,3 6,1 31 4,2 4,3 4,9

Importagdes de Bens e Servigos 7,8 8,2 3,2 3,6 55 49
Contributos para o crescimento do PIB (pontos percentuais)

Procura Interna 2,2 2,6 1,3 1,3 2,4 1,9

Procura Externa Liquida -1,4 -1,0 -0,1 0,2 -0,6 -0,1
Evolugéo dos Precos

Deflator do PIB 1,0 1,8 2,0 15 2,1 1,6

IPC -0,3 0,5 0,8 1,5 1,2 1,6
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego 1,4 1,4 0,8 1,0 0,8 0,7

Taxa de Desemprego (%) 13,9 12,4 11,2 10,3 11,4 10,9

Produtividade aparente do trabalho -0,5 0,2 0,4 0,5 1,0 1,1
Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)

Capacidade/Necessidade liquida de financiamento face ao exterior 1,0 0,9 1,7 2,2 1,6 1,8

- Saldo da Balanga Corrente -0,3 -0,3 0,5 1,0 0,4 0,6

da qual Saldo da Balanca de Bens e Servigos 0,2 0,8 15 1,9 1,0 1,3
- Saldo da Balanca de Capital 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Legenda: (e) estimativa, (p) previséo.
Fontes: INE e Ministério das Financas.
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Em Analise

Vantagens Comparativas da Induastria Transformadora de Portugal

Eugénia P. Costa, Ana Fortunato e Catarina Afonso*

Introducéo

Os processos de produgédo tém vindo a tornar-se cada vez mais fragmentados através das fronteiras naci-
onais, afetando a natureza da concorréncia internacional. O rapido progresso nas tecnologias de informa-
¢&o e de organizacéo, a reducdo dos custos de comunicagdo e transporte, bem como a remocéo de bar-
reiras politicas e econémicas ao comércio, conduziram a crescente desagregacédo dos processos de pro-
dugéoz, possibilitando que as vérias fases de producdo ja ndo necessitem de ser realizadas perto umas
das outras. Deste modo, a maioria da producdo mundial deixou de se realizar numa s6 empresa ou num
s pais e dispersou-se por varias empresas que, em muitos casos, se situam em paises diferentes consti-
tuindo o que se denomina de cadeias de valor globais. Esta dispersdo da producédo além-fronteiras tem
afetado a concorréncia internacional e a estrutura setorial de varios paises.

Neste trabalho pretende-se analisar o posicionamento dos varios ramos da indistria transformadora por-
tuguesa face ao resto do mundo. Para tal, recorreu-se ao estudo das Vantagens Comparativas Reveladas
por estes setores de atividade com base em duas abordagens distintas: a mais inovadora, utilizada por
Timmer (2013), cujo célculo é baseado nas cadeias de valor globais (CVG) e a mais convencional, cujo
célculo é baseado nas exportacdes brutas. O periodo em andlise compreende 0s anos entre 1995 e 2011,
inclusive, e a sua escolha deve-se ao facto de estarem aqui contidos marcos econémicos importantes,
nomeadamente a adesdo de Portugal a Unido Monetaria em 1999, o colapso do comércio em 2008-2009
e o inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira & economia portuguesa em 2011.%*

O trabalho prossegue da seguinte forma. Primeiramente proceder-se-a a andlise das vantagens compara-
tivas dos varios ramos da industria transformadora em Portugal, obtidas com recurso ao método baseado
nas Cadeias de Valor Global e ao método baseado nas exportacdes brutas. Segue-se a comparacao dos
resultados obtidos pelos dois métodos e por fim, séo apresentadas as principais conclusées.

1. As vantagens comparativas reveladas de Portugal

A natureza da concorréncia internacional tém vindo a alterar-se na sequéncia do aumento da fragmenta-
¢do dos processos de producdo através das fronteiras, originando a expansédo das cadeias de valor glo-
bal, e consequentemente o aprofundamento das relagbes e o aumento da interdependéncia das economi-
as dos varios paises. Neste contexto, os indicadores convencionais de competitividade, com base em
exportagOes brutas, tém-se revelado cada vez menos informativos, porque pressupdem que todo o pro-
cesso de producdo de um bem é realizado na economia que o vai exportar, considerando apenas os in-
puts domésticos. Nao é tida em conta a crescente dispersdo da produgdo além-fronteiras e o aumento do
uso de inputs importados. Neste estudo sera dada especial énfase a um novo conceito de analise da
competitividade introduzido por Timmer et al (2013) que se baseia no valor que cada pais acrescenta ao
longo da cadeia de producgédo internacional até se chegar ao produto final, chamado de rendimento da
cadeia de valor global (CVG).

'Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia. As opinides expressas sdo da exclusiva responsabili-
dade das autoras e ndo coincidem necessariamente com as da instituicdo. As autoras agradecem a Ricardo Pinheiro
Alves e Paulo Inécio pelos comentarios Uteis.

2 Vide Amador, J. e Cabral, S. (2016).

3Vide Amador, J. e Stehrer, R. (2014).

0 periodo em andlise abarca também a fixacdo das taxas de juro europeias em 1999 e a abertura dos mercados
chinés e indiano na década de 90, tal como é referido em Timmer e tal. (2013).
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1.1. As vantagens comparativas reveladas calculadas com base no rendimento das CVG

Esta abordagem é baseada no rendimento das CVG e engloba todas as atividades que sdo desenvolvidas
para obter um produto/servico, desde a sua concec¢édo até ao seu uso final, tendo em conta a forma como
essas atividades estdo distribuidas geograficamente. Atualmente sdo raros os produtos que sdo comega-
dos, desenvolvidos e acabados no mesmo pais, sem terem de passar por outros paises, ou sem recorrer
a componentes desenvolvidas noutros paises. O valor acrescentado por todo o trabalho e capital que é
direta e indiretamente utilizado para a producado dos bens finais, € o rendimento da cadeia de valor glo-
bal.’

Modelando a economia como uma matriz de input-output (Leontief), o valor de um produto final resulta da
soma do valor acrescentado por todos os fatores em todos os paises que estdo direta ou indiretamente
envolvidos no processo (cadeia) de producdo desse bem.

A cadeia de valor global é identificada pelo pais-industria onde a Ultima etapa da produgdo tem lugar an-
tes da entrega ao consumidor final.

Os rendimentos das cadeias de valor global sédo obtidos com base em matrizes input-output construidas
especialmente para este fim. As mesmas constam da base de dados da WIOD®, e contém dados para 40
paises para os anos de 1995 a 2011 (estas matrizes sao industria-por-industria).

O indicador de vantagem comparativa revelada (VCR), calculado com base nas Cadeias de Valor Global,
para o produto i, resulta do racio entre o peso do rendimento da CVG do bem/indlstria i no pais A no
rendimento da CVG do bem/industria i no Mundo e o peso do rendimento da CVG dos bens/industrias do
pais A no rendimento da CVG dos bens/industrias do Mundo (ou de um grupo de paises selecionado).
Matematicamente é definido da seguinte forma:

CVGai/CVGy,

VCR; = ——2t = Wi
LT TCVG, /CVGy

Onde,

- CVGy; € o rendimento da cadeia de valor global do bem/industria i do pais A,

- CVGy ;€ o rendimento da cadeia de valor global do bem/indastria i do Mundo ou do agrupamento de
paises escolhido (rendimento da CVG total do bem i);

- CVG4€ o rendimento das cadeias de valor global o pais A;
- CV Gy € o rendimento das cadeias de valor global do Mundo ou do agrupamento de paises escolhido.

O indicador VCR obtido por esta via € analisado da seguinte forma: se uma economia acrescenta relati-
vamente mais valor a cadeia de valor global de um determinado produto ou setor do que as restantes
economias, o indicador seré superior a 1 e pode dizer-se que a economia tem uma vantagem comparativa
na cadeia de valor global desse produto ou setor. Por outro lado, um valor inferior a unidade indica que a
economia em questdo ndo tem vantagem comparativa na cadeia de valor global do produto ou setor, ou
seja, acrescenta relativamente menos valor a cadeia de valor global de determinado produto do que as
restantes economias.

As vantagens comparativas por este método foram calculadas por Timmer para uma amostra de quarenta
paises, e sete grupos de indUstrias, considerando o periodo entre 1995 e 2011’. O célculo das VCR por
este método é um processo moroso e complexo, pelo que se optou por fazer uma analise da industria
transformadora para Portugal com base nos valores obtidos por Timmer et al. (2013). Estes valores estdo
contemplados na figura 1.

*Timmer et al. (2013).
® http://www.wiod.org
7 Anexo, Tabela 2.
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Figura 1 — Evolucéo das VCR de Portugal calculadas com base nas CVG
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Fonte: Com base nos dados de Timmer et al. (2013)

Nota: Os agregados dividem-se da seguinte forma: Alimentar (inclui as industrias ISIC rev.3 (15 e 16), Outros produ-
tos ndo duradouros (17 a 20, 36 e 37), Produtos quimicos (23 a 26), Maquinaria e produtos metalicos (27 a 29),
Produtos eletrénicos (30 a 33) e Equipamentos de Transporte (34 e 35).Ver Tabela 1 do anexo.

A andlise da figura supracitada sugere que Portugal possui vantagens comparativas reveladas nos agre-
gados cujos processos produtivos s3o tradicionais. Evidenciam-se os “Outros produtos n&o duradouros™,
onde se incluem os setores dos Téxteis, Vestuario e Produtos de Couro, Madeira, Mobiliario e Cortiga.
Apesar da quebra verificada entre 1995 e 2011, mais acentuada a partir de 2003/2004, Portugal mantém
um posicionamento forte na cadeia de valor global dos produtos desta industria. Por outro lado, os restan-
tes agregados, apesar de ndo apresentarem vantagem comparativa revelada, exibem um desempenho
estavel no periodo de 1995 a 2011.

E importante salientar que as CVG da industria transformadora n&o incluem necessariamente todas as
atividades praticadas nesse setor, como € o caso das atividades relativas a produgdo de bens e servigcos
intermédios. Por outro lado, as CVG da industria transformadora podem incluir o valor acrescentado de
bens e servicos fora desse setor. Todavia, todas as contribui¢cBes indiretas aqui referenciadas séo tidas
em conta quando se constroem as matrizes input-output para os diversos setores.

Na figura 2 constam as vantagens comparativas reveladas dos sete grupos de industrias contemplados na
figura 1, mas apenas para o periodo 2008-2011, e para um grupo de paises mais alargado. O objetivo é
confrontar as vantagens comparativas das industrias transformadoras em Portugal, com as vantagens
comparativas dessas mesmas industrias na Alemanha, E.U.A., UE-28, e China. A escolha destas econo-
mias ndo foi aleatdria. A Alemanha e os Estados Unidos da América ocupam posicdes centrais na rede de
cadeias de valor global, ainda que apresentem caracteristicas distintas. A primeira diferenca respeita aos
setores em que se destacam. Enquanto a Alemanha é um importante fornecedor de bens que funcionam
como inputs que integram o0 processo produtivo e consequentemente as exportacdes de bens de outros
paises, os E.U.A. destacam-se pelo fornecimento de servicos que serdo integrados nas exportages de
servicos de outras economias. A segunda diferenca respeita ao papel que desempenham dentro das
redes de CVG. A economia germéanica tem uma posicdo dominante, seja como fornecedor seja como
cliente de valor acrescentado nas cadeias de valor global, ao passo que os E.U.A. atuam essencialmente
como fornecedor. A China, por seu turno, tem vindo a aumentar a sua importancia como fornecedor de
inputs de valor acrescentado incluidos nas exportagdes de outros paises, o que lhe confere também um

8330 industrias cujos produtos finais se destinam ao consumo no curto prazo, tais como vestuario, calgado e alguns
artigos de madeira e cortica. O agregado “Outros produtos nao duradouros” considerado no presente documento inclui
as industrias transformadoras de téxteis, artigos de vestuario e peles, artigos de couro e cal¢ado, produgdo de madeira
e cortica (exceto moveis), fabricacdo de mobiliario e reciclagem.
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papel de destaque nas CVG. A inclusdo da Unido Europeia na analise (considerando os atuais 28 mem-
bros, entre os quais Portugal), é justificada pela natureza regional que caracteriza as cvG.®

De acordo com o gréfico, Portugal apresenta vantagens comparativas reveladas superiores as restantes
economias nas industrias do grupo “outros produtos ndo duradouros”.

Figura 2 — Vantagens Comparativas Reveladas em Portugal, UE-28, Estados Unidos, Alemanha e
China (2008-2011)
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Fonte: Com base nos dados de Timmer et al. (2013)

Nota: Os agregados dividem-se da seguinte forma: Alimentar (inclui as industrias ISIC rev.3 15 e 16), Outros produ-
tos ndo duradouros (17 a 20, 36 e 37), Produtos quimicos (23 a 26), Maquinaria e produtos metalicos (27 a 29),
Produtos eletrénicos (30 a 33) e Equipamentos de Transporte (34 e 35).Ver Tabela 1 do anexo

1.2. As vantagens comparativas reveladas calculadas com base nas exportagdes brutas

O calculo das vantagens comparativas baseadas nas exportacdes foi introduzido por Balassa (1965). O
indice de VCR obtido por esta via resulta do racio entre o peso das exportagées do bem i do pais A, nas
suas exportacdes totais e o peso das exportagdes mundiais (ou de um grupo de paises) do bem i nas
suas exportacdes totais, ou seja, é a participacdo de um pais nas exportacdes mundiais de um produto
especifico para a sua participacdo nas exportagfes totais. Matematicamente, o indicador de Vantagem
Comparativa Revelada, calculado com base nas Exportagbes Brutas, para o produto “i” é definido da se-
guinte forma:

Onde,
- X,; séo as exportaces do bem i do pais A;
- X, sdo as exportacdes totais do pais A;
- Xw, séo as exportagbes do bem i do Mundo ou do agrupamento de paises escolhido;
-Xy séo as exportagdes totais do Mundo ou do agrupamento de paises escolhido.

Este indice é analisado da mesma forma que o indice obtido pelo método da CVG. Assim, quando o indi-
ce é superior a 1 para um determinado setor, diz-se que a economia em causa tem vantagem comparativa
na producéo de bens desse setor. Reciprocamente, quando um setor apresenta um indice de VCR inferior
a 1, concluiu-se que o pais ndo tem vantagem comparativa na producéo dos bens que pertencem a esse
setor.

° Baseado nas conclusdes de Amador e Cabral. (2016)
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Figura 3 - VCR com base nas exporta¢des (2011) — Portugal
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados da WIOD.

Nota: Os agregados dividem-se de acordo com a ISIC rev.3 —tabela 1 do anexo.

Exportacdes totais aqui entendidas como as exportagdes das secgdes A a P da ISIC Rev.3 para 40 paises (Austra-

lia, Austria, Bélgica, Brasil, Bulgaria, Canada, China, Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia,

Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, India, Indonésia, Irlanda, Italia, Japédo, Coreia, Letbnia, Lituania, Luxemburgo,

Malta, México, Paises Baixos, Polénia, Portugal, Roménia, RUssia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia,

Taiwan, Turquia, Reino Unido e E.U.A.) e resto do Mundo (aglomerado que representa o restantes paises do Mun-

do).
O célculo das VCR baseado nas exportacdes brutas, figura 3, leva a concluir que, a semelhanga do que ja
tinha sido verificado anteriormente, Portugal possui vantagens comparativas reveladas nas industrias
tradicionais, das quais se destaca o setor da madeira e corti¢ca cujo valor ascende a 4,30. Este facto ndo é
de todo surpreendente dado que Portugal € o maior produtor mundial de cortica. De salientar também os
setores da pasta de papel, do couro e cal¢cado, e dos outros minerais ndo metélicos, 0s quais também
apresentam vantagens comparativas consideraveis (3,89, 3,87 e 3,42, respetivamente). Por outro lado, a
industria dos quimicos e a industria do equipamento elétrico sdo os que apresentam VCR mais reduzidas,

de acordo com 0 método das exportacdes.

1.3. Comparagéo entre os dois métodos

Tendo sido analisadas separadamente as vantagens comparativas de Portugal obtidas por cada um dos
métodos, importa comparar os principais resultados das duas abordagens. Embora a comparagdo nao
possa ser feita de forma direta devido as diferengas implicitas nos dados utilizados™ em ambos os méto-
dos, é interessante verificar a evolugdo das VCR pelas duas abordagens.

Para o efeito, assumiram-se os agregados das indistrias transformadoras utilizados na figura 1 e conside-
raram-se os anos de 1995, 2000, 2009 e 2011, de modo a obter uma evolugédo antes e pos adesao ao
euro e, a0 mesmo tempo, poder analisar o efeito do pico da crise financeira nas VCR da indUstria trans-
formadora em Portugal.

A andlise da figura 4 permite verificar que as VCR baseadas nas cadeias de valor global s&o menos vola-
teis que as VCR baseadas nas exportagdes. Efetivamente, os processos de fabrico e a estrutura produtiva
de uma economia levam anos a alterar-se e isso é evidenciado no indice VCR calculado com base no
rendimento das CVG.

'° para uma melhor compreensao das diferencas implicitas nos dados utilizados pelas duas abordagens, vide o exem-
plo numérico hipotético explicito em Timmer et al. (2013).
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Figura 4 - Vantagens comparativas reveladas de acordo com as duas abordagens

Rendimento das CVG Exportagées Brutas

1995 | 2000 | 2009 | 2011 1995 | 2000 | 2009 | 2011

Alimentar 1,04 1,03 1,02 1,06 0,89 1,07 1,34 1,40
variagao % -1,49 -0,86 4,30 20,17 25,16 4,50

Outros produtos ndo duradouros 2,69 2,56 2,17 2,15 3,24 2,86 1,88 1,95
variagao % -4,59 -15,22 -1,22 -11,72 -34,42 3,82

Produtos quimicos 0,81 0,70 0,79 0,82 0,81 0,81 0,90 0,86
variagéo % -14,16 12,86 4,73 -0,69 11,58 -4,63

Maquinaria e produtos metalicos 0,53 0,68 0,76 0,74 0,40 0,63 0,78 0,74
variagéo % 30,17 11,14 -3,09 58,73 24,11 -4,81

Produtos eletrénicos 0,50 0,45 0,62 0,54 0,68 0,64 0,51 0,52
variagéo % -8,48 35,52 -12,03 -6,84 -20,65 3,57

Equipamentos de transporte 0,54 0,73 0,71 0,73 0,87 1,06 0,96 0,94
variagao % 3541 -1,87 2,32 20,98 -8,86 -2,59

Fonte: Timmer et all (2013) para as VCR baseadas no Rendimento das CGV e célculos préprios com base nos dados do WIOD
para as VCR baseadas nas Exportacdes Brutas.

Nota: Os agregados dividem-se da seguinte forma: Alimentar (inclui as industrias ISIC rev.3, 15 e 16), Outros produtos néo dura-
douros (17 a 20, 36 e 37), Produtos quimicos (23 a 26), Maquinaria e produtos metalicos (27 a 29), Produtos eletrénicos (30 a 33)
e Equipamentos de Transporte (34 e 35). Ver Tabelaldo anexo.

Exportacdes totais aqui entendidas como as exportacées das secgbes A a P da ISIC Rev.3 para 40 paises (Australia, Austria,
Bélgica, Brasil, Bulgaria, Canada, China, Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Esténia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Hungria, india, Indonésia, Irlanda, Italia, Japdo, Coreia, Leténia, Lituania, Luxemburgo, Malta, México, Paises Baixos, Pol6nia,
Portugal, Roménia, Rissia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia, Taiwan, Turquia, Reino Unido e E.U.A.) e resto do Mundo
(aglomerado que representa os restantes paises do Mundo).

O setor alimentar regista vantagem comparativa, quer pela via das exportagfes, quer pela via das CVG.
Se pelo lado das exportagfes, as VCR aumentaram de 0,89 (1995) para 1,40 (2011), o que corresponde a
uma variacdo de 57,2%, em termos de cadeia de valor global as VCR aumentaram 1,9% (figura 5). No
periodo de 2000 a 2011,0 peso dos produtos agroalimentares nas exporta¢cdes nacionais registou um
crescimento significativo influenciado pela construgdo do complexo do Alqueva. Este projeto veio aumen-
tar substancialmente a area de regadio, potenciando as condi¢des naturais para o surgimento de culturas
de maior valor acrescentado, nomeadamente, o olival intensivo. Também o setor da fruta e produtos horti-
colas, impulsionados pela modernizagdo tecnoldgica dos processos de cultura, tém contribuido para a
subida dos agroalimentares e consequente crescimento da sua VCR a partir de 2009.

O agregado “Outros produtos nao duradouros” evidencia VCR pelas duas abordagens, no entanto, esta
vantagem comparativa tem vindo a diminuir desde 1995, registando quedas de cerca de 40%, em termos
de exportacdes, e de 20% no rendimento das cadeias de valor (figura 5). Esta diminuigdo podera dever-se
a abertura dos mercados europeus a concorréncia asiatica nos téxteis e vestuario e a consequente deslo-
calizacdo da producéo destes bens para aqueles paises, deprimindo a indistria nacional a partir do ano
2000. No entanto, o setor da cortica, com a aposta na diversificagdo de produtos manufaturados, e o setor
do calgado, alterando o seu padréo de producéo e investindo no design e no segmento de mercado alto,
dao um forte contributo para que este agregado mantenha vantagens comparativas.

O setor portugués da “Maquinaria e produtos metalicos” (27 a 29) apesar de nao ter vantagem comparati-
va, de acordo com os resultados obtidos por ambos 0os métodos, apresenta uma evolugdo significativa e
sustentada no periodo 1995 a 2011. Pressionado pela concorréncia internacional e pelas politicas ambi-
entais e de gestao de recursos, este setor optou por investir em 1&D, inovagéo tecnoldgica e na formacao
especializada. Assim, 0s processos, produtos e servicos passaram a incorporar tecnologias mais avanca-
das, mais limpas e eficientes. O desenvolvimento do setor dos moldes e dos clusters edlico e aeronautico
tém dado forte impulso as industrias de maquinaria e produtos metalicos.

O grupo “Equipamentos de transporte” regista o crescimento de cerca de 36% da VCR na cadeia de valor
global, em 2000, acompanhado pelo crescimento do seu peso nas exportacdes nacionais. Destaque-se o
contributo do cluster automoével, através da Autoeuropa que inicia a sua atividade no 2.° semestre de
1995.

No periodo 1995 e 2011, o setor nacional dos “Produtos eletrénicos” (30 a 33) registou uma diminuigao de
competitividade de acordo com abordagem baseada nas exportacdes, contrariamente ao que se verifica
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pelo método das cadeias de valor global, cujos valores obtidos para 0 mesmo setor aumentaram em 9,1%
no mesmo periodo (figura 5). Em 2009, o encerramento da fabrica de componentes eletronicos, a Qui-
monda, uma das principais exportadoras nacionais, originou uma quebra do peso deste setor nas expor-
tacbes nacionais. A empresa que |lhe sucede em 2009, a Nanium, prossegue a atividade na area das
solu¢des de fabrico de semicondutores e investe forte em I&D intramuros.

Focando a andlise na variacéo entre os anos de 1995 e 2011 (figura 5), verifica-se, uma vez mais, que as
variagdes que ocorrem nas vantagens comparativas baseadas nas CVG séo inferiores aquelas que ocor-
rem nas baseadas nas exportac¢des brutas.

A figura 5 evidencia factos interessantes ocorridos no periodo de 1995 a 2011. Os agregados “Maquinaria
e produtos metalicos” (27 a 29),“Equipamentos de Transporte” (34 e 35) e “Produtos eletrénicos” (30 a 33)
registaram um aumento das suas VCR baseadas nas cadeias de valor, de 40,2%, 36% e 9%, respetiva-
mente.

Figura 5: Taxa de variacdo das VCR de Portugal entre 1995 e 2011

B R=ndimento das CWE

B7,2% B Exportagias Brutss

36,0%

-39,9%
Alimentar  Outros produtos Produtos Maquinaria e Produtos Equipamentos
nao duradouros quimicos produtos sletronicos detransporte

metalicos

Fonte: Célculos préprios baseado nos resultados apresentados na figura 4.

Os resultados acima referidos sugerem uma mudanga na estrutura produtiva portuguesa. A industria
transformadora nacional tem-se revelado cada vez mais competitiva em setores de méo-de-obra menos
intensiva e menos dependentes de recursos enddgenos. Esta realidade indica uma maior integragdo da
industria transformadora portuguesa nas cadeias de valor global, aumentando desta forma a concorréncia
sobre o tipo de atividade desenvolvida dentro das empresas nacionais, 0 que, consequentemente, tam-
bém se traduz em economias cada vez mais assimiladas.

Segundo Amador, J. e Stehrer R. (2014), a participagdo nas CVG constitui, em geral, uma condi¢&o ne-
cesséria para o sucesso das empresas, mas a sua capacidade de posicionamento nas tarefas que envol-
vem elevada criacé@o de valor é verdadeiramente crucial para determinar a capacidade de crescimento do
produto interno na economia.
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2. Conclusoes

Rendimento das CVG Exportacdes brutas
Produtos alimentares Produtos alimentares
Produtos quimicos Produtos quimicos
Setores onde as VCR N . R .
Maquinaria e produtos metalicos Maquinaria e produtos metalicos
melhoraram
Produtos eletrénicos Equipamentos de Transporte

Equipamentos de Transporte

Setores onde as VCR Outros produtos ndo duradouros
Lo Outros produtos néo duradouros o
diminuiram Produtos eletrénicos

Fonte: Baseado nos resultados apresentados na figura 4.

e A concorréncia é cada vez maior sobre o tipo de atividade desenvolvida dentro das empresas, dei-
xando de ser sobre os bens que sdo produzidos, o que consequentemente se traduz em economi-
as cada vez mais integradas. Como resultado desta recente evolugdo, os indicadores convencio-
nais de competitividade baseados nas exporta¢des brutas sdo cada vez menos informativos, sur-
gindo a necessidade de procurar novas abordagens para analisar a competitividade dos paises e
das empresas na economia global;

e De acordo com ambos os métodos de analise de competitividade, Portugal apresenta VCR nos
agregados “Alimentar” e “Outros produtos ndo duradouros”. Estes dois agregados tém caracteristi-
cas em comum, ambos se baseiam em bens enddgenos e sdo exportadores tradicionais da eco-
nomia portuguesa;

e No periodo 1995 e 2011, os “Produtos eletrénicos” nacionais registaram uma diminuicdo de com-
petitividade na perspetiva das exporta¢cdes, mas aumentaram a sua vantagem comparativa revela-
da na cadeia de valor global em 9,1% no mesmo periodo;

¢ As vantagens comparativas de Portugal estdo a evoluir positivamente em atividades realizadas em
redes globais de produc¢do de maquinas, produtos metélicos, equipamentos de transporte e produ-
tos eletronicos, embora se registe um declinio na produgdo de bens néo duradouros;

e Ser muito competitivo em termos de exporta¢des ndo gera necessariamente rendimentos elevados
na economia nacional, como é evidenciado no setor alimentar portugués (figura 5);

e A economia portuguesa esta cada vez mais integrada no sistema internacional de comércio. Con-
tudo, existe ainda uma larga margem para reforcar a sua participacdo nas atividades de maior va-
lor acrescentado das CVG. De acordo com Baldwin (2012), estas etapas séo a pré-fabricagéo, on-
de se realiza a 1&D, concecéo e o design, ou etapas perto do consumidor final, correspondendo
servigos de pos-fabricagcdo (venda, marketing e outros servicos pés-venda). Os niveis intermédios
de producéo, especialmente a montagem, parecem gerar menos valor acrescentado;

e Segundo Amador, J. e Stehrer R. (2014), o reforgo da integragdo nos mercados externos e particu-
larmente nas CVG é um aspeto importante do processo de reestruturagdo da economia portuguesa
e uma condi¢cdo necessaria para um maior crescimento do produto potencial. Em termos de con-
sequéncias de politica, é importante notar que a participacdo nas CVG nédo é uma condicdo sufici-
ente para garantir um bom desempenho econémico. Um fator importante é ter empresas posicio-
nadas nas etapas das CVG onde a maior parte do valor acrescentado é criado;

¢ Importa aprofundar a informacgé&o disponivel sobre as cadeias de valor da indistria transformadora
a nivel mundial, nomeadamente a World Input-Output Database, a qual é ainda muito agregada, o
qgue limita a andlise das vantagens comparativas para os diversos paises, incluindo Portugal. O
correto conhecimento das CVG é crucial para antecipar mudangas nas suas dinamicas futuras,
possibilitando a realizacéo de previsdes dos desenvolvimentos macroeconémicos € a compreen-
sao do papel que as politicas podem desempenhar na modelagéo deste fendmeno.
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Anexo:

Tabela 1 — Industrias transformadoras de acordo com a ISIC rev.3

ISIC Rev.3 - IndUstria Transformadora
D Manufacturing
15 Manufacture of food products and beverages
16 Manufacture of tobacco products
17 Manufacture of textiles
18 Manufacture of w earing apparel; dressing and dyeing of fur
19 Tanning and dressing of leather; manufacture of luggage, handbags, saddlery, harness and footw ear
20 Manufacture of wood and of products of wood and cork, except furniture; manufacture of articles of straw
and plaiting materials
21 Manufacture of paper and paper products
22 Publishing, printing and reproduction of recorded media
23 Manufacture of coke, refined petroleum products and nuclear fuel
24 Manufacture of chemicals and chemical products
25 Manufacture of rubber and plastics products
26 Manufacture of other non-metallic mineral products
27 Manufacture of basic metals
28 Manufacture of fabricated metal products, except machinery and equipment
29 Manufacture of machinery and equipment n.e.c.
30 Manufacture of office, accounting and computing machinery
31 Manufacture of electrical machinery and apparatus n.e.c.
32 Manufacture of radio, television and communication equipment and apparatus
33 Manufacture of medical, precision and optical instruments, w atches and clocks
34 Manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers
35 Manufacture of other transport equipment
36 Manufacture of furniture; manufacturing n.e.c.
37 Recycling
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Tabela 2 — Vantagens Comparativas Reveladas baseadas no rendimento das CVG por produto, 1995 e 2011

1995 2011
Outros Produtos Maquinaria e Produtos | Equipamentos Outros Produtos Maguinaria e Produtos | Equipamentos
Alimentar | produtos ndo | Madeira L produtos . Alimentar | produtos ndo | Madeira L produtos L
quimicos o eletronicos | de transporte quimicos o eletrénicos | de transporte
duradouros metalicos duradouros metalicos
Alemanha 0,7 0,8 1,3 1,1 1.4 0,9 13 0,6 0,6 12 1,0 14 0,9 16
Austrélia 15 1,1 1,2 1,0 0,7 0,5 0,7 1,1 0,8 1,6 1,0 13 0,8 0,9
Austria 0,9 12 1,4 1,0 1,2 0,9 0,7 0,8 0,9 1,6 0,8 16 0,9 11
Bélgica 1,0 1,0 1,0 1,3 1,0 0,7 1,2 0,9 0,8 1,3 1,5 1,0 0,6 1,0
Brasil 12 15 0,6 1,2 0,7 0,8 0,8 1,2 11 0,8 1,2 0,8 0,6 1,0
Bulgéaria 1,7 1,5 1,0 1,0 0,6 0,3 0,4 13 17 0,7 0,8 13 0,5 0,5
Canada 1,0 0,7 1,6 1,0 0,7 0,7 1,6 0,8 0,7 18 1,2 0,8 0,5 1,7
China 1,0 1,8 0,6 0,9 1,0 1,0 0,5 0,8 1,6 0,2 0,4 12 1,6 0,9
Chipre 1,6 2,0 1,8 0,9 0,4 0,2 0,2 19 0,9 2,8 1,0 0,5 0,3 0,3
Coreia 0,8 1,3 0,5 0,5 0,9 13 1,4 0,5 0,8 0,5 0,4 11 1,8 19
Dinamarca 14 1,0 1,2 1,0 1,0 0,7 0,5 1,1 0,7 12 1,6 11 0,9 0,5
Eslovaquia 1,1 1,3 1,4 1,2 0,9 0,6 0,8 0,7 0,9 2,0 0,6 1,1 1,2 1,4
Eslovénia 0,7 1,8 1,2 1,2 1,1 0,8 0,7 0,6 1,0 1,4 1,3 1,4 0,8 11
Espanha 12 1,4 1,1 1,0 0,6 0,5 12 1,2 0,9 1,4 1,0 0,8 0,5 12
Estados Unidos 0,9 0,8 15 1,0 0,8 11 13 0,9 0,6 2,1 1,2 0,8 1,1 11
Esténia 1,6 19 1,4 0,7 0,5 0,5 0,3 12 1,6 1,7 0,7 0,9 0,8 0,6
Finlandia 1,0 0,7 2,4 0,7 1,2 13 0,6 0,8 0,6 2,4 0,9 15 11 0,7
Franca 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8 1,4 1,0 0,7 1,2 1,2 1,0 0,7 1,2
Grécia 18 1,8 1,3 0,9 0,2 0,3 0,3 1,7 16 18 11 0,5 0,2 0,4
Holanda 13 0,9 1,4 1,2 0,9 0,8 0,7 1,2 0,8 15 1,4 10 0,7 0,7
Hungria 15 1,1 0,9 1,2 0,6 0,6 0,7 0,9 0,5 0,9 1,1 14 1,0 1,2
India 11 2,1 0,8 0,9 0,8 0,4 0,8 1,0 1,8 0,6 0,9 1,0 0,7 0,8
Indonésia 15 15 0,6 0,9 0,3 0,6 0,9 1,6 1,2 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7
Irlanda 15 0,5 2,8 1,3 0,4 1,2 0,3 1,1 0,4 3,1 2,1 0,4 1,1 0,4
Itélia 0,7 1,9 1,1 0,9 1,3 0,7 0,7 0,8 1,8 13 0,7 1,6 0,6 0,8
Japéo 0,9 0,6 0,4 0,6 15 15 11 1,1 0,5 0,4 0,6 13 1,2 13
Leténia 1,7 1,5 0,6 1,2 0,7 0,4 0,3 1,6 14 1,0 2 0,5 0,4 0,5
Lituania 1,6 1,6 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 1,6 1,2 2,3 0,7 0,7 0,5 0,6
Luxemburgo 0,9 1,0 1,2 1,2 1,2 0,7 1,0 0,8 13 11 0,9 12 0,9 1,0
Malta 0,8 2,2 1,1 1,1 0,6 1,0 0,7 0,8 1,4 1,4 1,3 0,6 1,2 0,8
México 14 0,6 0,7 1,9 0,5 0,6 1,0 1,4 0,6 0,7 1,6 0,5 0,5 12
Polénia 14 13 1,1 0,9 0,7 0,5 0,7 1,2 1,0 15 1,0 0,9 0,6 11
Portugal 1,0 2,7 0,9 0,8 0,5 0,5 0,5 11 2,1 .5 0,8 0,7 0,5 0,7
Reino Unido 0,8 1,0 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 2,1 1,3 1,0 0,7 12
Republica Checa 11 1,2 0,9 0,9 13 0,6 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8 12 0,9 17
Roménia 1,6 1,6 0,5 0,9 0,7 0,5 0,5 13 1,4 0,7 0,9 0,8 0,4 11
Russia 13 0,7 0,6 1,7 1,0 0,5 0,8 11 0,6 0,7 2,1 1,0 0,5 0,7
Suécia 0,8 0,6 1,6 0,9 1,2 12 13 0,6 0,6 16 0,9 1,4 11 14
Taiw an 0,8 1,4 0,5 0,8 13 14 0,8 0,5 0,9 0,6 0,6 iz 2,6 0,9
Turquia 11 1,9 0,6 1,2 0,9 0,4 0,6 1,3 24 0,8 0,7 0,8 0,4 0,5

Fonte: Com base em Timmeret al. (2013)
Nota: Os agregados dividem-se da seguinte forma: Alimentar (inclui as industrias ISIC rev.3 15 e 16), Outros produtos ndo duradouros (17 a 20, 36 e 37), Produtos quimi-
cos (23 a 26), Maquinaria e produtos metélicos (27 a 29), Produtos eletrénicos (30 a 33) e Equipamentos de Transporte (34 e 35).
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Sumaério

Reunido Conselho
ECOFIN

11 de outubro de
2016

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 11 de outubro de 2016 destacam-
se 0s seguintes temas:

= Financiamento da luta contra as alteragdes climéticas: O Conselho
adotou um conjunto de conclusdes relativamente ao financiamento da luta
contra as alteracdes climaticas como contributo para as negociacdes da
22.2 sessédo da Conferéncia das Partes da Convengdo-Quadro das Nagbes
Unidas sobre Alteracdes Climaticas, que irdo decorrer em Marrakech, Mar-
rocos, de 7 a 18 de novembro. Nestas conclusées, o Conselho reafirma o
compromisso da UE e dos estados-membros para aumentar progressiva-
mente a mobilizacdo desse financiamento, que representou cerca de EUR
17,7 mil milhdes em 2015, montante significativamente acima do nivel ob-
servado em 2014, com particular foco em adaptacéo, e enfatizando a im-
portancia de uma abordagem orientada para os resultados. O Conselho
salda ainda a preparagédo de um calendario para atingir o objetivo de mobi-
lizar USD 100 mil milh8es por ano até 2020, reiterando a importancia do fi-
nanciamento publico para o mesmo. As conclusdes acolhem ainda os com-
promissos feitos pelos bancos multilaterais de desenvolvimento para forta-
lecer a integragdo da mitigacdo das alteracdes climaticas e salda as con-
tribuicBes feitas por alguns paises emergentes e em desenvolvimento. Fi-
nalmente, o Conselho reconhece a importancia do sector privado como fon-
te de financiamento, sauda o sinal forte dado pelo Acordo de Paris no sen-
tido de reorientar fluxos financeiros para investimentos com baixas emis-
sBes de carbono e resiliente em termos de clima e destaca o facto de o
quadro de transparéncia ser fundamental para uma implementacdo bem
sucedida deste Acordo.

=  Semestre Europeu: O Conselho fez um balan¢o do ciclo anual de monito-
rizacdo de politicas econdmicas e orgcamentais (Semestre Europeu) com
base nas licdes tiradas do exercicio de 2016. Os Ministros concordaram
gue o exercicio em causa representou um progresso face a anos anterio-
res, existindo, no entanto, margem para o tornar ainda mais facil e eficaz.

Programa Especial
de Reducéo do
Endividamento ao
Estado

Conselho de Minis-

tros de 6 de outubro

Aprovado o Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado
(PERES) para quem tenha dividas fiscais ou a Seguranca Social que néo
tenham sido pagas nos seus prazos normais (até 31 de maio de 2016 para as
dividas fiscais e até 31 de dezembro de 2015 para as dividas a Seguranca
Social).

Através deste Programa, os contribuintes em situacao de incumprimento pode-
réo realizar, até ao final deste ano, o pagamento integral do valor em divida com
dispensa do pagamento de juros, ou aderir a um plano de pagamento a presta-
¢bes, com a duracdo maxima de 11 anos e sem exigéncia de prestacdo de
garantia.

OE e GOP 2017

Conselho de Minis-
tros de 13 de outu-
bro

Aprovada a Proposta de Lei do Orcamento do Estado (OE) para 2017, assim
como o Relatério que o acompanha, as Grandes Op¢des do Plano (GOP) e o
Quadro Plurianual de Programacg&o Orgamental.

Conselho Econdmi-
co e Social

Resolugéo da As-
sembleia da Repu-

Eleicdo do Presidente do Conselho Econémico e Social.
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Iniciativa

Sumario

blica n.° 202/2016 -

Diério da Republica
n.° 200/2016, Série |
de 2016-10-18

Articulacd@o das
politicas publicas de
internacionalizacao
Conselho de Minis-

tros de 20 de outu-
bro

Aprovado um conjunto de orientac@es para a articulacéo da politica de interna-
cionalizagdo do ensino superior e da ciéncia e tecnologia com as demais politi-
cas publicas de internacionalizagéo.

Visando essencialmente cinco objetivos:

» Valorizagdo do processo de internacionaliza¢éo do ensino superior e da in-
vestigacgao cientifica e tecnoldgica em Portugal; incluindo as iniciativas «Study
in Portugal» e «Research in Portugal», assim como a simplificagdo dos pro-
cessos de obtencdo de vistos para estudantes e investigadores estrangeiros
em Portugal;

Valorizagdo da area da ciéncia e do ensino superior no desenvolvimento da
cooperagdo com paises terceiros, incluindo a promog¢éo de repositorios cienti-
ficos e o estimulo da ciéncia aberta em portugués, o lancamento da «Iniciativa
Conhecimento para o Desenvolvimento» em colaboracdo com a dinamizagéo
do «Centro Unesco para a formacdo avangada de cientistas em portugués»,
assim como da iniciativa «Asia Portugal Science and Culture;

Valorizag@o da cooperagdo internacional em ciéncia e tecnologia, incluindo a
promocgao de uma agenda cientifica e tecnoldgica para o Atlantico e a criagéo
de um centro internacional de I&D centrado nos Acores, a dinamizagdo de
uma agenda cientifica e tecnoldgica para o Mediterréneo, e a preparacado de
uma nova acdo de apoio a valorizagdo econémica da I&D, «International Sci-
ence and Technology Partnerships Portugal»;

Valorizag¢&o do relacionamento com as comunidades académicas e cientificas
portuguesas residentes no estrangeiro, incluindo a promog¢do do relaciona-
mento com as diasporas cientificas no estrangeiro, através da iniciativa «Spy-
der Portugal»;

Promocao da diplomacia cientifica, incluindo a colocacéo pela FCT de «Con-
selheiros Cientificos» em missdes diplomaticas de Portugal no estrangeiro e
no langamento de um Seminario sobre «Politica de ciéncia e tecnologia» para
diplomatas e conselheiros diplomaticos.

Programa Nacional
para a Coeséao Terri-
torial

Conselho de Minis-
tros de 20 de outu-
bro

Aprovado o Programa Nacional para a Coeséo Territorial (PNCT), desenvolvido
pela Unidade de Misséo para a Valoriza¢do do Interior.

O PNCT identificou 164 medidas nas varias areas de governacdo que lancam
uma nova etapa para o desenvolvimento dos territérios do interior, contrariando
a tendéncia de desertificagcao dos Ultimos anos.

De entre as medidas destacam-se a definicdo de um quadro fiscal mais favora-
vel, incentivos a fixagdo de médicos no interior, o apoio a mobilidade geografica
de desempregados, instalagdo de servicos publicos no interior, medidas de
alargamento da mobilidade e transportes no territério e medidas de discrimina-
¢ao positiva dos territorios do interior no Portugal 2020.
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2. Selecao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descricao

Taxa Unitaria de Terminal

Portaria n.° 258/2016 - Diario da Republica n.°
189/2016, Série | de 2016-09-30

Determina o quantitativo da taxa unitaria de terminal a utilizar
para o célculo dos servicos de navegacdo aérea de terminal
prestados pela Navegacgdo Aérea de Portugal - NAV Portugal,
E. P. E., e revoga a Portaria n.° 155/2015, de 28 de maio.

Impostos Diferidos

Portaria n.° 259/2016 - Diario da Republica n.°
191/2016, Série | de 2016-10-04

Portaria que regulamenta os procedimentos do REAID. Regime
especial aplicavel aos ativos por impostos diferidos que tenham
resultado da ndo deducéo de gastos e varia¢des patrimoniais
negativas com perdas por imparidade em créditos e com bene-
ficios p6s—emprego ou a longo prazo de empregados.

Atualizacao das pensdes

Portaria n.° 261/2016 - Diario da Republica n.°
193/2016, Série | de 2016-10-07

Determina os valores dos coeficientes a utilizar na atualizagédo
das remuneracges de referéncia que servem de base de calcu-
lo das pensdes de invalidez e velhice do sistema previdencial e
das pensbes de aposentagdo, reforma e invalidez do regime de
protecéo social convergente.

Comparticipagdo de medicamentos

Portaria n.° 262/2016 - Diario da Republica n.°
193/2016, Série | de 2016-10-07

Regulamenta a remuneragao especifica atribuida as farméacias,
por dispensa de medicamentos comparticipados, em fungao da
reducéo dos precos de referéncia.

Mecanismo automatico de acesso e troca de
informag®es financeiras

Decreto-lei n.° 64/2016 - Diario da Republica n.°
195/2016, Série | de 2016-10-11

No uso da autorizagao legislativa concedida pelon® 1, 2 e 3 do
artigo 188.° da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo, regula a troca
automatica de informacgdes obrigatéria no dominio da fiscalida-
de e prevé regras de comunicagdo e de diligéncia pelas insti-
tuicdes financeiras relativamente a contas financeiras, trans-
pondo a Diretiva n.° 2014/107/UE, do Conselho, de 9 de de-
zembro de 2014, que altera a Diretiva n.° 2011/16/UE.

Regulamento Especifico do Dominio da Inclusao
Social e Emprego

Portaria n.° 265/2016 - Diario da Republica n.°
197/2016, Série | de 2016-10-13

Segunda alteragdo ao Regulamento Especifico do Dominio da
Inclusdo Social e Emprego, aprovado em anexo a Portaria n.°
97-A/2015, de 30 de marco.

Imobiliario Publico
Despacho n.° 12426/2016 - Diario da Republica
n.° 199/2016, Série Il de 2016-10-17

Cria um Grupo de Trabalho interministerial para criacdo de um
portal especializado em imobilidrio publico, e define a sua
constituicao.

Promogéo de Eficiéncia no Consumo de Energia
Elétrica

Despacho n.° 12458/2016 - Diario da Republica
n. 199/2016, Série Il de 2016-10-17

Homologacé&o da lista das candidaturas apresentadas ao Plano
de Promogdo de Eficiéncia no Consumo de Energia Elétrica
(PPEC) 2017-2018.

Sistema de alerta de diretivas

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 68/2016
- Diario da Republica n.° 206/2016, Série | de
2016-10-26

Cria o sistema de alerta de diretivas, que permite a identifica-
¢do dos comités e dos grupos de trabalho da Comisséo Euro-
peia e do Conselho de preparagdo e negociacdo de atos juridi-
cos da Unido Europeia (UE) em curso, a atualizacdo da infor-
magao e o seu ponto de situagao.

Acompanhamento Personalizado para o Empre-
go

Portaria n.° 282/2016 - Diario da Republica n.°
207/2016, Série | de 2016-10-27

Portaria que procede a regulamentacdo do modelo de acom-
panhamento personalizado para o emprego, bem como das
modalidades e formas de execucdo do Plano Pessoal de Em-
prego (PPE), da realizacdo e demonstracdo probatéria da
procura ativa de emprego e de outras vertentes relevantes para
a concretizagdo das obrigacdes.
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Lista de Acronimos

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

Notas Gerais

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