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EDITORIAL

1. No Ultimo nimero da Envolvente Empresarial — Andlise da Conjuntura, expressamos a
nossa preocupagao relativamente as duas variaveis chave do relancamento da economia
portuguesa: as exportacdes e o investimento.

A nova informagdo agora disponivel vem reforcar essas mesmas preocupagoes.

E aqui analisada a evolugdo das principais variaveis macroecondémicas no primeiro trimestre
de 2016, dando conta da continuacdo do abrandamento homdlogo do PIB, em termos reais
(de 1.3% para 0.9%), apesar da aceleracao do consumo privado.

Esta evolucdo ficou a dever-se a desaceleracao das exportacoes e a quebra do investimento
e reflete-se ja na perda de dinamismo do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego
a elevar-se para 12.4% no primeiro trimestre do ano.

Quanto ao indicador coincidente mensal para a atividade econdmica, do Banco de Portugal,
verificamos que sinalizou um abrandamento mais forte em abril e maio.

Finalmente, as projecdoes econdmicas para 2016 estdo a ser revistas em baixa, com o FMI
a reduzir a sua previsao para o crescimento do PIB portugués para 1% e o Banco de
Portugal para 1.3%. Mais uma vez, sdo as revisdes em baixa do investimento e das
exportacoes que explicam as perspetivas mais fracas de crescimento econdmico.

Estes novos dados chamam a atencdo para os riscos de uma estratégia econdmica
excessivamente concentrada no estimulo ao rendimento disponivel das familias e, por essa
via, ao consumo. De facto, ndo sera de esperar que o investimento aumente apenas por
via do estimulo ao rendimento dos particulares.

Com a duplicacdo da dotacdo deste ano para o apoio a Inovagao Empresarial e
Empreendedorismo e, mais recentemente, o anlncio de majoracdoes das taxas de
cofinanciamento dirigidas a antecipacao de projetos, o Governo pretende contrariar as

baixas perspetivas para a evolucao do investimento no decurso do ano corrente.

2. Por outro lado, o quadro adverso e de grande incerteza que ja condicionava a economia
europeia viu-se acentuado pelo resultado do referendo de 23 de junho, no Reino Unido.
Os primeiros impactos econdmicos da decisdo britanica ja se fizeram sentir, nomeadamente
nas quedas expressivas na cotacdo da libra, o que n3o deixara de afetar as exportacoes
portuguesas para o Reino Unido.

Este era, até agora, como comprovam os dados aqui analisados, um dos mercados
tradicionais com um contributo significativo para o aumento das exportagdes portuguesas,
amortecendo o efeito das fortes quedas registadas em mercados extraeuropeus, sobretudo

em Angola.

3. Neste contexto, foram apresentadas em junho as 131 medidas propostas ao Governo

pela Estrutura de Missdo para a Capitalizagao das Empresas. A CIP apelou ja para que este
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conjunto de propostas seja transformado num programa de agdao devidamente
calendarizado, com mais ambicdo, dotado de uma entidade responsavel pelo
acompanhamento de sua execugao, e, sobretudo, com medidas adicionais, suscetiveis de
terem um impacto eficaz, a curto prazo, sobre as empresas economicamente viaveis com
maiores dificuldades financeiras.

Entre estas medidas adicionais foi dado destaque a criacao de um veiculo especializado na
reestruturacao e na conversao de divida em capital.

Como se pode ler nestas paginas, o Primeiro-Ministro e o Governador do Banco de Portugal
defenderam ja a criagdo de um veiculo de resolucao para o crédito malparado, erradamente
identificado por muitos como um “banco mau”. Na perspetiva empresarial, a atuacdo deste
veiculo deveria focar-se na negociacdo com as empresas cujos créditos fossem adquiridos
a banca, com vista a reestruturar as suas dividas em condicdes mais adequadas ou a
converté-las, total ou parcialmente, em capital. S desta forma poderia constituir uma
solucdo para um problema que ndo afeta apenas a banca, mas sobretudo as empresas e,

em geral, toda a economia portuguesa.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional
Selecdo de destaques de envolvente internacional de final de marco a final de junho:

No dia 21 de abril, a UE assinou, em Nova Iorque, o Acordo de combate as alteracdes

climaticas alcancado em Paris no més de dezembro.

No dia 22 de abril, na sequéncia de uma investigacado conhecida como escandalo dos "Papéis
do Panama" — evidenciando a criacao de milhares de empresas em "offshores" e paraisos
fiscais para centenas de personalidades administrarem o seu patrimonio — o Conselho Ecofin
acordou na necessidade de tornar obrigatério um sistema de troca automatica de informagoes
para combater a evasao fiscal através de offshores e tomar uma posicao firme integrada no

combate a lavagem de dinheiro, também em ligagdo com a questdo do terrorismo.

No dia 25 de abril, a Comissado publicou o 1° Relatdrio sobre a Unidao de Mercado de Capitais.

No dia 1 de maio entraram em vigor as novas regras da UE para uma Unido Aduaneira mais

simples, mais rapida e mais segura. Segundo varios analistas, o novo Cédigo Aduaneiro da

Unido (CAU) podera onerar as PME que ndo consigam obter o estatuto de operador econémico

autorizado, onde se centra a simplificacdo mas se restringe o acesso.

No dia 18 de maio, no ambito do Semestre Europeu da primavera de 2016, a Comissao

Europeia divulgou a sua proposta de recomendacGes especificas por pais. “No que se refere a

Portugal e Espanha, a Comissdao recomenda ao Conselho que recomende uma correcao
sustentavel do défice excessivo em 2016 e 2017, respetivamente.” Quanto ao Procedimento
relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos, “a Comissao confirma que a Croacia e
Portugal apresentam desequilibrios macroeconémicos excessivos”, mas “o nivel de ambicdo dos

programas nacionais de reformas ¢é, de um modo geral, adequado.”

No dia 19 de maio, a Comissao Europeia publicou um documento explicativo sobre as regras

em matéria de auxilios de Estado, com vista a facilitar o investimento publico.

No dia 25 de maio, o Eurogrupo alcancou um acordo politico para a reestruturacao da

divida grega, que permitiu validar a segunda tranche do 3° programa de assisténcia. O FMI ira
elaborar uma nova analise da sustentabilidade da divida grega e decidir, até ao final do

ano, a sua participagao financeira no programa, como pretendido pelo credores Europeus.

No mesmo dia, a Comissao Europeia apresentou, no ambito da estratégia para o Mercado

Unico, um pacote de medidas para a estratégia do Mercado Unico Digital.

No dia 1 de junho, a Comissao lancou o Portal Europeu de Projetos de Investimento, uma

plataforma online de encontro de projetos de promotores europeus e potenciais investidores, e
anunciou a prorrogacdo do Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE).
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http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-1629_pt.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-1629_pt.htm
http://ec.europa.eu/taxation_customs/customs/customs_code/union_customs_code/ucc/index_en.htm
http://ec.europa.eu/taxation_customs/customs/customs_code/union_customs_code/ucc/index_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-1724_pt.htm
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/csr2016_portugal_en.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-1782_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-1782_en.htm
http://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2016/05/24-eurogroup-statement-greece/
http://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2016/05/24-eurogroup-statement-greece/
http://ec.europa.eu/priorities/internal-market_en
http://ec.europa.eu/priorities/internal-market_en
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-1896_en.htm
http://ec.europa.eu/priorities/digital-single-market_en
https://ec.europa.eu/eipp/desktop/pt/index.html
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Nas reunides de politica monetaria de abril e junho, o BCE manteve as suas taxas diretoras
inalteradas e também ndo mexeu nas medidas de politica ndo convencionais, mas deu
seguimento as que foram decididas a 10 de margo, com o inicio do programa de compra de
ativos do setor empresarial (que poderd abranger apenas algumas grandes empresas
nacionais) a 8 de junho e, no dia 22 desse més, a primeira da nova série de operacoes de

refinanciamento de prazo alargado direcionadas.

No dia 15 de junho, a Reserva Federal dos EUA manteve as suas taxas de juro diretoras
inalteradas, pela quarta reuniao consecutiva (apds a primeira subida em mais de uma década em
dezembro), e apontou para uma trajetéria de subida mais lenta do que antecipado em marco, a
refletir uma ligeira revisao em baixa das previsdes de crescimento dos EUA face a margo e algum

abrandamento da melhoria das condi¢cbes no mercado de trabalho.

No dia 23 de junho, o Reino Unido (RU) decidiu, em referendo, abandonar a UE, o que exigira
um processo negocial longo. As consequéncias finais deste resultado, conhecido como Brexit,
sdo ainda incertas, mas os impactos economicos esperados sdo negativos quer para o RU quer
para a UE. O Presidente do BCE estima uma perda de 0.5% ao longo de trés anos no PIB da
Area Euro. No caso de Portugal, um estudo da seguradora de crédito Euler Hermes estima
uma redugdo do crescimento do PIB até 0.3 pontos percentuais (0.2 p.p. se houver acordo de
comércio livre entre a UE e o Reino Unido) entre 2017 e 2019. Nos mercados financeiros, o
dia seguinte ao referendo ficou marcado por quedas expressivas nas bolsas e na libra (que
atingiu minimos desde 1985 face ao ddlar), uma subida das y/elds soberanas da periferia do
euro (incluindo em Portugal) e a busca de ativos de refiigio como as obrigagées do Tesouro
da Alemanha e dos EUA, movimentos que se reverteram parcialmente no inicio da semana
seguinte em antecipacdo de medidas de estimulo dos bancos centrais. As agéncias de notacdo
Standard & Poor’s e Fitch reduziram os ratings e as perspetivas de crescimento do RU e da UE,
em face da incerteza, da instabilidade politica e dos efeitos sobre o investimento e consumo. O
Primeiro-ministro de Portugal afirmou que o Brexit tera impacto econdmico, eventualmente
refletido no cendrio do Orgamento de Estado de 2017, mas as boas relagdes com o RU vao
continuar e surgem novas oportunidades, como empresas britdnicas que queiram continuar na
UE sem mudar de fuso hordrio e possam transferir-se para Portugal, ou mesmo a reflexdo em

curso sobre os sinais de descontentamento, que podera suscitar uma reforma na UE.

Nos dias 22-23 de junho, a UE e 0 MERCOSUR voltaram a reunir para preparar o reatamento

das negociagoes para um acordo de comércio livre no segundo semestre.

No dia 26 de junho, pela segunda vez em seis meses, realizaram-se eleigOes legislativas em
Espanha para tentar colocar um fim ao impasse politico que resultou do anterior sufragio.
Apesar de uma vitdria mais expressiva do PP, os resultados foram semelhantes, no essencial,
colocando uma maior pressao para entendimentos entre as principais forcas politicas atuais (PP,

PSOE e Podemos) para a formagao de um novo governo.
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http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160629-pm-ru.aspx
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1.2 Enquadramento nacional

Selegdo de legislagao nacional publicada de inicio de abril a final de junho:

A Lei n.© 8/2016, de 1/4, restabelece quatro feriados nacionais, dois civis (5 de Outubro e

1.9 de Dezembro) e dois religiosos (Corpo de Deus e Todos os Santos), suspensos em 2012.

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 24/2016, de 28/04, procede a 32 alteracao a RCM n.°

44/2011, de 25/10, que estabelece a coordenacao estratégica para a diplomacia econémica e
a internacionalizacao da economia. Entre as altera¢des esta o alargamento na composicao

do CEIE (Conselho Estratégico de Internacionalizacao da Economia).

A Portaria n.° 130/2016, de 10/05, define os critérios de selecao dos contribuintes cuja

situagdo tributaria deva ser acompanhada pela Unidade dos Grandes Contribuintes.

A Portaria n.% 136-A/2016, de 12/05, procede a atualizagdo trimestral (reducdo de 1 ct/litro no

gasdleo e na gasolina) da taxa imposto sobre os produtos petroliferos e energéticos (ISP),
atenuando parcialmente a subida (6 cts/litro) definida na Portaria n.° 24-A/2016, de 11/02.

A Portaria n.° 148/2016, de 23/05, estabelece a 32 alteracao ao Regulamento Especifico do

Dominio do Capital Humano.

A Lei n.° 18/2016, de 20/06, procede a 22 alteracdo a Lei Geral do Trabalho em Fungodes
Publicas, aprovada em anexo a Lei n.° 35/2014, de 20 de junho, estabelecendo as 35 horas

como periodo normal de trabalho dos trabalhadores em fungGes publicas a partir 1/7/16.

No Oficio-Circulado n.® 20193/2016,de 23/06, a Autoridade Tributaria vem esclarecer os termos

de funcionamento aceitdvel do Sistema de inventario permanente (SIP).

A Deliberacao n.° 1054-A/2016, de 28/06, atualiza as taxas da propriedade industrial.

Nos meses de abril a junho, destaca-se ainda a publicacdo de varias portarias de extensdo,

bem como de varios contratos coletivos no Boletim do Trabalho e Emprego.
Selegdo de noticias de envolvente nacional de inicio de abril a final de junho:

No inicio de abril, o Primeiro-ministro e o Governador do Banco de Portugal defenderam a criacdo

de um veiculo de resolugdo do crédito malparado da banca.

No dia 6 de abril, foi assinado o protocolo de criagdo do Fundo Nacional de Reabilitacao do

Edificado (FNRE). Além da reabilitacao do parque habitacional, o Primeiro-ministro destacou a
importancia da regeneracdo de imoveis para atividades econdmicas, incluindo zonas industriais

abandonadas, ou equipamentos de uso coletivo. O Ministro da Seguranca Social afirmou que a

participacdao do FEFSS no FNRE apresenta vantagens claras para a sustentabilidade financeira da

Seguranca Social e “ndo comporta riscos desajustados face a sua natureza e objetivos”.

No dia 21 de abril, o Primeiro-Ministro presidiu a apresentacdo da iniciativa Industria 4.0,
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https://dre.pt/application/file/74018009
https://dre.pt/application/file/74284696
https://dre.pt/application/file/74406908
https://dre.pt/application/file/74441777
https://dre.pt/application/file/73576885
https://dre.pt/application/conteudo/74498467
https://dre.pt/application/file/74738566
http://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonlyres/B6FB0B45-7BBA-4174-96B9-E49805A6F191/0/Oficio_Circulado_20193_2016.pdf
https://dre.pt/application/file/74814538
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mamb/noticias/20160406-mamb-fnredificado.aspx
http://www.portugal.gov.pt/media/18891806/20160406-mamb-fnredificado.pdf
http://www.portugal.gov.pt/media/18891806/20160406-mamb-fnredificado.pdf
http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160404-pm-reabilitacao-urbana.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mtsss/noticias/20160504-mtsss-seguranca-social.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160421-pm-digitalizacao-economia.aspx
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O Conselho de Ministros de 28 de abril discutiu e aprovou as versdes finais do Programa Nacional
de Reformas (PNR) para 2016-2020 e do Programa de Estabilidade 2016-2020.

O mesmo Conselho de Ministros aprovou ainda um conjunto de medidas destinadas a reforcar o

combate a fraude e evasao fiscal e promover a cooperacao internacional em matéria
de fiscalidade, incluindo medidas que detetem e penalizem a deslocacao indevida de capitais

com o objetivo de evasdo fiscal, nomeadamente a divulgacao de transferéncias para offshores.

No dia 29 de abril, o Ministério das Finangas considerou um sinal de confianga na economia
portuguesa a manutencao do rating da divida soberana (com perspetiva estavel) pela agéncia

canadiana de notacdo DBRS, a Unica que nos atribui um grau de investimento.
No dia 7 de maio foi inaugurado o tiinel do Mardo.

O Conselho de Ministros de 19 de maio aprovou regras relativas a harmonizagao dos requisitos
de transparéncia no que se refere as informagoes sobre os emitentes cujos valores mobilidrios
estao admitidos a negociacao num mercado regulamentado, deixando de estar obrigados a

divulgar informagao financeira trimestral, mantendo-se a divulgacdo semestral e anual.

Nesse dia, 0 Governo apresentou o programa Simplex + para a Reforma do Estado nas vertentes

de _modernizacao administrativa e simplificacdo legislativa. Entre as 255 medidas, o Governo
destacou 16. O programa recolheu varios contributos durante trés meses de encontros nas

capitais de distrito — Volta Nacional Simplex, que terminou a 19/4.

No dia 21 de maio, o Governo anunciou a assinatura de um contrato de compra e venda de a¢bes
da TAP entre a Atlantic Gateway e o Estado, que ficard com 50% das ag0es, ficando a Atlantic
Gateway com 45% (ou mais, dependendo do interesse dos trabalhadores na compra da fatia de
5% que lhes ficou reservada), face 61% na anterior estrutura acionista. A gestao mantém-se

privada, mas o Estado tera uma palavra importante no futuro estratégico da TAP.

No dia 24 de maio foi aberta a debate publico a Estratégia para o Turismo 2027.

No dia 27 de maio, foi alcancado um acordo entre estivadores e operadores no Porto de Lisboa,

que colocou um fim a greve.

Ainda em maio, destaca-se a abertura de concursos para o capital de risco e Business Angels, no

valor de 460 M€, no ambito do eixo de capitalizacdo do PNR, e também para a valorizacao do
territério, neste caso para as autarquias, permitindo o acesso a 1000 M€ de fundos comunitarios,
tendo sido assinados cerca de 100 contratos de Planos Estratégicos de Desenvolvimento

Urbano (PEDU) com outras tantas autarquias.

O Conselho de Ministros de 2 de junho aprovou a Proposta de Lei que cria de um regime de
reembolso de impostos sobre combustiveis para as empresas de transportes de
mercadorias. O regime de gasoéleo profissional, que visa repor a competitividade fiscal face
a Espanha, vigorara a partir de 2017, apds um projeto piloto para testar sua eficacia. No uso

da autorizagao legislativa concedida pelo OE 2016, foi alterado o Estatuto dos Beneficios Fiscais
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com a introducdo de uma majoracao de 120% nos gastos em combustivel das empresas de
transporte de mercadorias, de transporte publico de passageiros e de taxi., abrangendo
o combustivel abastecido desde abril de 2015 e, para efeitos do calculo do IRC a pagar em 2017, é

majorado todo o combustivel abastecido pelo setor em 2016.

No dia 6 de junho, o Ministro da Economia apresentou a estratégia Startup Portugal —

Estratégia Nacional para o Empreendedorismo, incluida no PNR.

No dia 7 de junho, o Ministro da Economia anunciou a aprovagao de incentivos para o
investimento de duas grandes multinacionais em Portugal — a Continental Mabor e a

Faurécia — num total de 90 M€, estando prevista a criagdo de 500 postos de trabalho.

O Conselho de Ministros de 8 de junho aprovou um conjunto de medidas na area do ambiente,

concretamente nos dominios da descarbonizacdo, economia circular e valorizagao do territério.

Nesse dia, Portugal e Marrocos, representados pelos ministros da Energia, assinaram uma
declaracdo de principios de atuacdo na area da eletricidade e gas natural, e presidiram ao

langamento do concurso para estudo da viabilidade técnico-financeira da interligagdo elétrica.

No dia 15 de junho, o Primeiro-ministro afirmou no Parlamento que a CGD permanecera 100%
publica e com o capital necessario para cumprir a sua missao, estando em curso a negociagao de

um programa recapitalizacao com a Comissao Europeia.

No dia 16 de junho foi apresentado pela Estrutura de Missao para a Capitalizagdo das Empresas

(EMCE) um documento com 131 medidas para a capitalizacdo das empresas, o pilar do

PNR sobre o qual se debrucou a ultima audicdo publica, que decorreu na AEP a 19 de abiril.

No dia 17 de junho, o Ministro do Planeamento e das Infraestruturas anunciou a duplicacdo da
dotacdo para os apoios a Inovacdo Empresarial e Empreendedorismo, para atender a

“procura elevada de investimento”.

No dia 21 de junho, o Governo nomeou os novos Presidentes da CCDR-Algarve e da CCDR-

Norte, respetivamente Francisco Serra e Fernando Freire de Sousa.

No Conselho de Ministros de 23 de junho, o Governo determinou que incumbird a nova
administracdo da CGD proceder a abertura de uma auditoria independente a atos de gestao
praticados a partir de 2000. Foi ainda decidida a flexibilizacao do pagamento de dividas a

Seguranga Social com acordos prestacionais.

No dia 26 de junho, a Ministra do Mar participou na inauguracao da nova eclusa do canal do

Panama, uma obra de importancia estratégica para a competitividade dos portos nacionais.

No dia 30 de junho, foi divulgado o comunicado com as conclusdes da analise anual do FMI
ao abrigo do artigo IV e dos trabalhos da quarta avaliacao pés-programa. Poucos dias
antes, o FMI divulgou um documento extenso sobre Portugal intitulado “"From Crisis to

Convergence — Charting a Course for Portugal”.
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 Evolucao recente do PIB e de outros indicadores de atividade

PIB continua em No primeiro trimestre de 2016 continuou a registar-se um abrandamento homélogo do PIB,
abrandamento no . . .
1T 16 em termos reais (de 1.3% para 0.9%), com a variagao em cadeia a manter-se em 0.2%.

Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa
2014 2015 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16

PIB

Tvcr (%) 0.9 1.5 0.4 0.1 0.2 0.2
Tvhr (%) 0.9 1.5 1.5 1.4 1.3 0.9

Componentes de despesa (tvhr, %)
Consumo Final 1.6 2.2 2.8 2.0 2.0 2.4
Consumo Privado, do qual: 2.2 2.6 3.3 2.3 2.3 2.9
Bens alimentares 0.6 1.0 0.9 1.4 1.1 1.5
Bens duradouros 14.6 114 16.9 7.7 7.5 12.8
Bens correntes ndo alim., servicos 1.5 2.1 2.5 2.0 2.1 2.2
Consumo Publico -0.5 0.6 1.0 0.8 0.9 0.9
FBC, da qual: 5.5 4.2 8.7 2.4 4.4 -0.6
FBCF 2.8 4.1 5.2 2.0 1.0 -2.2
Recursos bioldgicos cultivados -1.6 0.0 0.0 0.2 0.3 0.1
Outras maq. e eq., sist. Armamento 14.4 3.4 9.6 -2.9 -4.4 -4.2
Eqg. de transporte 18.8 25.6 33.8 36.1 9.7 21.0
Construgdo -3.2 4.2 2.0 2.1 4.4 -3.9
Produtos de propriedade intelectual 0.6 -3.3 -3.0 -3.9 -4.5 -4.4
Exportagdes 3.9 5.2 7.1 4.0 2.8 2.2
Bens 3.6 5.9 8.2 5.1 2.8 2.6
Servigos 5.0 3.1 4.1 0.9 2.7 1.1
Importagoes 7.2 7.6 12.5 5.4 5.3 4.6
Bens 6.7 8.1 13.4 6.0 6.2 5.0
Servigos 10.3 4.3 6.9 1.7 0.1 1.7

Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 2.2 2.5 3.7 2.1 2.4 2.0
Procura Externa Liquida -1.3 -1.1 -2.2 -0.7 -1.1 -1.1

Fonte: INE, Contas nacionais (base 2011, SEC 2010). Tvc(h)r = taxa de variacdo em cadeia (homologa) real; p.p.=pontos
percentuais; FBC(F)=Formacao Bruta de Capital (Fixo).

PIB abranda com O menor crescimento homdlogo do PIB traduziu o abrandamento das exportagdes (de 2.8%

‘(lue;”a d: FBCF para 2.2%), em particular nos servigos (de 2.7% para 1.1%), e a quebra da FBCF (-2.2% na
sobretudo na
construcdo) e FBCF, apds 1.0% no trimestre anterior), onde a evolugdo negativa na construgao (tvh de -

menor dinamismo

~ 3.9%, face a 4.4% no quarto trimestre) se sobrepds a aceleracdo no equipamento de
das exportacgoes,

apesar de maior transporte (de 9.7% para 21.0%). A perda de dinamismo do PIB foi mitigada pela aceleragao
subida no consumo
privado e menor do consumo privado (de 2.3% para 2.9%), sobretudo na componente de bens duradouros

nas importagoes (de 7.5% para 12.8%), e pelo menor crescimento das importagdes (de 5.3% para 4.6%).
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A evolugdo descrita resultou na manutencao de um contributo negativo da procura externa
liquida para a evolugdo homdloga do PIB (-1.1 p.p.) e na redugao do contributo positivo da

procura interna (de 2.4 para 2.0 p.p.), que explicou, assim, o abrandamento da atividade.

Note-se que a evolucdo do PIB no trimestre foi influenciado por varios fatores temporarios:

- A aceleragao do consumo de bens duradouros e do investimento em equipamento de
transporte foi motivada, em parte, pela antecipacao da compra de automoveis antes da
entrada em vigor do OE 2016, que agravou a fiscalidade em sede de Imposto sobre Veiculos
(ISV) nas componentes cilindrada e ambiental;

- A aceleracdo das rubricas de consumo refletiu ainda um aumento do rendimento disponivel
associado a subida do salario minimo e a antecipacdo de medidas de reposicdo salarial incluidas
no OE 16, efeitos esses que irdo desvanecer-se progressivamente;

- A evolugado negativa do investimento em construgao no primeiro trimestre ficou associada, em
parte, a condicdes meteoroldgicas adversas (os dados sugerem ainda um possivel efeito de base,
tendo em conta o crescimento de 8.5% registado no primeiro trimestre de 2015), sendo esperada
uma retoma no segundo trimestre, de acordo com o relatério de conjuntura de abril da FEPICOP
- Federagdo Portuguesa da Industria da Construgdo e Obras Publicas;

- O abrandamento das exportagoes traduz, para além da evolugdo negativa em alguns mercados
externos importantes como Angola e Brasil, a paragem para manutencgdo na refinacao da Galp e a

redugdo de atividade na Autoeuropa devido a transicdo para um novo modelo.

Em termos nominais, o PIB abrandou de 3.9% para 3.3% em variacdo homologa (apesar de
uma aceleracdo em cadeia, de 0.5% para 0.9%), refletindo o menor crescimento em volume e

também na componente preco (deflator).

O peso das exportagées no PIB diminuiu para 38.8% no primeiro trimestre de 2016

(27.7% nos bens e 11.1% nos servicos), apds 40.2% no quarto trimestre.

Figura 2.1.1: Intensidade exportadora (total, bens e servigos)
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Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2014 2015 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 0.6 1.1 1.1 1.1 1.3 0.5
Agricultura, Silvicultura e Pesca 2.6 6.3 6.2 6.8 6.8 6.3
IndUstria 1.9 1.5 2.1 2.2 2.0 0.0
Energia, Aguas e Saneamento -4.2 -5.6 -5.9 -5.2 -6.5 -2.4
Construgdo -1.4 3.8 2.1 2.1 3.9 -2.8
Comeércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo 3.0 3.1 3.5 3.0 2.7 3.2
Transp. e armaz., Inf. e comunicagao -0.9 -2.1 -1.9 -2.1 -3.0 -1.8
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria -2.1 0.6 0.2 1.0 1.4 -1.3
Outros Servigos 1.2 0.6 0.5 0.4 1.2 0.9

INE, Contas nacionais (base 2011, SEC 2010). Tvhr=taxa de variacdo homologa real; VAB=Valor Acrescentado Bruto.
*VAB a pregos base (sem impostos liquidos de subsidios).

O crescimento homdlogo do VAB (sem impostos liquidos de subsidios) reduziu-se de 1.3% para
0.5% no primeiro trimestre de 2016. O comportamento menos favoravel do VAB resultou das
quebras nos ramos da Construcdo (de uma tvh de 3.9% para -2.8%) e da Atividade financeira,
seguradora e imobiliaria (de 1.4% para -1.3%), e do abrandamento na Industria (de 2.0% para
0.0%), nos “Outros servicos” (de 1.2% para 0.9%) e na Agricultura, silvicultura e pesca (de 6.8%
para 6.3%), que manteve a taxa de crescimento mais elevada. Os restantes ramos verificaram
uma melhoria do andamento homodlogo, com uma aceleracdo no Comércio e reparacao
automovel, alojamento e restauracdo (de 2.7% para 3.2%) e uma atenuacao das perdas na
Energia, aguas e saneamento (de -6.5% para -2.4%) e nos Transportes e armazenamento,

informacao e comunicacgao (de -3.0% para -1.8%).

Figura 2.1.2: PIB e Indicador Coincidente para a evolugdo homoéloga tendencial de atividade

do Banco de Portugal (tvhr, %)
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Quanto a dados de conjuntura mais recentes, destaca-se a evolugdo do indicador
coincidente para a evolugcao homoéloga tendencial de atividade do BdP que sinalizou um

abrandamento mais forte da atividade em abril e maio, tendo mesmo registado um valor
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ligeiramente negativo neste Ultimo més. O indicador coincidente analogo para o consumo
privado também apontou para uma desaceleracdo no mesmo periodo. Por seu turno, o
indicador de FBCF do INE registou uma retoma do ritmo de crescimento em abril (de 1.1%
para 1.8%, em variacdo homdloga em média mével de trés meses), apds varios meses em

abrandamento.

Quanto a informacdo avancada, salienta-se a continuagdo da trajetdria de recuperagao do
Indicador de Clima do INE (calculado a partir do inquérito as empresas e consumidores sem
corregdo de sazonalidade), que subiu pelo terceiro més seguido em maio (mas ainda abaixo do
maximo de varios anos registado em julho a setembro de 2015), sugerindo um maior dinamismo
da atividade econdmica nos proximos meses apos um periodo de abrandamento. A subida do
indicador de clima em maio refletiu a melhoria nos indicadores de confianca dos
consumidores, da construcao e obras publicas, e do comércio, contrariando o recuo nos
servigos e na industria transformadora. De notar que os indicadores referidos passaram a

ser baseados em novas amostras, segundo o INE, mas sem grandes alteracdes de andamento.

Figura 2.1.3: Indicador de Clima Economico (tvh; média mével de 3 meses, mm3) e
Indicadores de Confiancga, IC (saldo de respostas extremas, sre; mm3)

mai-15 jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16 mai-16
—a—]C Consum. IC Ind. Transf.
=== [C Constr. e Obras Pub. =t C Comércio
Fonte: INE —o—[C Servigos === ndicador de clima ec. (esc. dta)

O Indice de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia para Portugal (valores
efetivos corrigidos de sazonalidade) atingiu um maximo de varios meses em abril (107.2
pontos) e recuou para 105.2 pontos em maio, valor acima do registado na Area Euro e apenas
ligeiramente abaixo do observado na UE, superando claramente a média de longo prazo (100
pontos). Apesar do recuo em maio, a média movel de trés meses do indice nacional manteve-
se no nivel mais alto desde fevereiro, pelo que as perspetivas de fundo quanto ao andamento
proximo da atividade econdmica permanecem positivas. Note-se que os valores para Portugal
foram revistos devido a alteracdo da amostra nos dados de base fornecidos pelo INE (inquérito

as empresas e consumidores).
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Figura 2.1.4: Indicador de Sentimento Econémico em Portugal, Area Euro e UE

(média 1990-2012=100, valores efetivos ajustados de sazonalidade)
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

No dia 30 de junho, no comunicado com as conclusdes da analise anual ao abrigo do artigo IV
da instituicdo e dos trabalhos da quarta avaliagao pds-programa, o FMI divulgou previsoes de
crescimento econdémico para Portugal de 1.0% em 2016 (face a 1.8% no OE 16) e 1.1% em
2017, que sdo os valores mais pessimistas até ao momento. Note-se, contudo, que as estimativas
do FMI, ao contrario das demais projecoes, ja consideram um impacto desfavoravel associado a
incerteza gerada pelo Brexit. As anteriores projecbes mais desfavoraveis, da OCDE, apontavam

para taxas de crescimento de 1.2% e 1.3% naqueles dois anos.

Destacam-se ainda, pela profundidade de andlise e pelo horizonte temporal mais alargado, as
projecdes do Banco de Portugal, que no Boletim Econdmico de junho reduziu as suas
estimativas de crescimento do PIB para 1.3% em 2016, 1.6% em 2017 e 1.5% em 2018 (face a

1.5%, 1.7% e 1.6% nas anteriores projecdes), em termos reais.

A reducdo de 0.2 p.p. no crescimento do PIB em 2016 face as anteriores projegoes reflete uma
revisdo em baixa da FBCF (-0.6 p.p.), em particular da componente de construgao, que tera
sido afetada pelas condigbes meteoroldgicas particularmente adversas verificadas nos primeiros
meses do ano. Importa ainda referir a revisao em baixa das exportagdes (-0.6 p.p.), associada
nao s6 ao comportamento menos favoravel no primeiro trimestre nas componentes de bens e de
servicos excluindo turismo, mas também a revisdo em baixa do crescimento da procura externa
relevante. Para 2017 e 2018, a projecao para o crescimento do PIB foi revista 0.1 p.p. em baixa,
refletindo principalmente uma revisdo no mesmo sentido do crescimento das exportagdes, em

larga medida associada a uma evolucdo menos favoravel da procura externa.

cip
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Quadro 2.2.1: Projecoes econémicas para Portugal

FMI BdP OCDE CE Gov.
6/16 6/16 6/16 5/16 2/16
201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201
PIB (tvar, %) i5 10 11 13 16 15 12 13 15 1.7 138
Consumo privado 2.6 2.2 1.4 2.1 1.7 1.3 2.2 1.5 1.8 1.7 2.4
Consumo publico 06 0.3 0.5 1.1 04 06 | 0.1 0.3 06 04 | 0.2
FBCF 41 -12 20 0.1 43 46 @ -15 1.2 16 49 | 49
Exportagdes 52 29 34 16 47 47 28 3.8 | 41 5.1 4.3
Importagdes 76 3.2 38 | 28 49 48 28 36 | 43 56 | 5.5
Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)
ExportacGes liquidas -1 02 -03 00 01 -01 -01 -04
(do total de importagdes)
Procura Interna 2.5 1.3 1.4 1.2 1.2 1.6 1.8 2.2
Contributos liquidos das
respetivas importagdes (p.p.)*
ExportagOes 0.3 0.9 0.9
Procura Interna 1.0 0.7 0.7
Proc. externa relevante (tvar, %) 3.7 4.5 4.7 4.3
Emprego (tva, %) 1.1 0.8 0.5 0.9 0.7 0.8
Taxa de desemprego (%) 124 118 113 119 113 107 121 115 116 107 113
Inflagdo (tva do IHPC, %) 0.5 0.7 1.1 0.7 1.4 1.5 0.3 08 | 0.7 1.2 1.2
Bal. corrente e de capital (% PIB) 1.9 1.6 1.6 1.5 1.7 2.2
Balanca corrente (% PIB) 0.5 0.0 -0.5 0.2 0.3 0.3 0.5 0.9
Bal. de bens e servigos (% PIB) 1.6 1.3 1.2
Saldo orgamental (% PIB) -44 -3.0 -3.0 29 -26  -2.7 -23 -2.2
Divida publica bruta (% PIB) 12.8 1283 128.0 128.3 128.3  126.0 124.5 127.7

Fontes: Fundo Monetario Internacional, FMI, Portugal: Concluding Statement of the Fourth Post-Program Monitoring and

2016 Article 1V Consultation Discussions, Banco de Portugal, BdP, Boletim Econdmico Junho 2016 (as previsdes da taxa

de desemprego do BdP foram retiradas das ProjecGes Macroecondémicas do Eurosistema de Junho); OCDE, OECD

Economic Outlook June 2016 - Portugal summary; Comissao Europeia, CE, European Economy - Spring 2016, Governo,

Relatdrio revisto da Proposta de Orcamento de Estado de 2016. Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variacdo

anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do respetivo contetdo importado
(I6gica de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional (contributos brutos), em que a procura
interna inclui importagdes e a procura externa liquida considera as exportages deduzidas das importacGes totais.
Segundo o BdP, o calculo dos contetidos importados foi baseado em informagdo relativa ao ano de 2005 (seguindo uma

metodologia descrita no Boletim Econdmico de Junho de 2014).

Da analise detalhada do BdP, que nao reflete ainda o efeito Brexit desfavoravel,

realcamos os seguintes aspetos:

As projecOes apontam para uma recuperacao moderada da atividade economica ao longo
do periodo 2016-2018, resultando, no final do horizonte de projegao, num PIB préximo mas ainda
inferior ao observado antes da crise financeira (na Area Euro, o nivel pré-crise ja foi superado).
A recuperagao, iniciada em 2013, é relativamente moderada tendo em conta a severidade e a

duragdo da recessao que a antecedeu, ocorrendo num enquadramento caraterizado por um
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elevado nivel de endividamento dos varios agentes econdmicos - quer publicos quer privados —

e pela necessidade de prossecucdo do ajustamento dos seus balangos.

O Boletim Econdmico prevé uma recuperacao gradual da procura interna, com um crescimento

médio anual de 1.7% ao longo do horizonte.

O consumo privado devera crescer 2.1% em 2016 e desacelerar para 1.7% em 2017 e 1.3%
em 2018, em linha com a evolugdo do rendimento disponivel real (influenciada pela reposicao
dos cortes salariais no sector publico e a eliminacdo da sobretaxa de IRS em 2015-17, que se
dissipara em 2018) e num quadro de diminuicao do servico da divida das familias. Isto ocorre
num contexto de progressiva melhoria nas condig6es de financiamento no mercado de crédito e,
em particular, de reducdo do endividamento dos particulares, cuja percentagem do rendimento
disponivel devera situar-se, em 2018, cerca de 25 p.p. abaixo do nivel observado em 2011, o que

constitui uma carateristica fundamental do processo de ajustamento.

Para 2016, projeta-se um aumento de 1.1% do volume do consumo publico, que decorre no
essencial do crescimento da despesa em consumo intermédio. No restante horizonte de projecao,
assume-se uma desaceleragao, sob as hipoteses de crescimento limitado das despesas em bens

e servicos e de estabilizagdo do nimero de funcionarios publicos.

Em termos de composicdo, o consumo de bens duradouros devera crescer 4.6% em 2016
(apos subidas acima de 10% em 2014 e 2015, devido ao adiamento de compras durante a
recessao) e desacelerar para 2.5% em 2017 e 2018, em linha com a elasticidade habitual face
ao rendimento disponivel real, situando-se, no final do horizonte de projegdo, significativamente
abaixo do nivel registado em 2008. O consumo de bens nao duradouros devera manter um
crescimento de 2.2% em 2016, e abrandar para 1.8% em 2017 e 1.3% em 2018.

Depois de um crescimento de 3.9% em 2015, a formagao bruta de capital fixo (FBCF) devera ter
um aumento residual em 2016 (0.1%), ao qual se seguirdao crescimentos robustos, de 4.3% e de
4.6% em 2017 e 2018, respetivamente. No que se refere a FBCF empresarial, a projecdo
aponta para um crescimento baixo em 2016 (1.7 por cento) e uma recuperacao posterior para

taxas de crescimento em torno de 5%.

O contexto de maior incerteza, quer interna quer externa, que caraterizou a segunda metade
de 2015 e o inicio de 2016, terd condicionado de forma marcada a evolugdo da FBCF nos
trimestres recentes, em particular a FBCF empresarial, além de alguns fatores especificos como
a desaceleracdo na construgdo, que nos primeiros meses de 2016 foi influenciada por condigdes
meteoroldgicas desfavoraveis. A projegao da FBCF empresarial assume uma mitigagdo, no curto
prazo, do grau de incerteza ainda prevalecente na economia, assim como a manutencao de
condigBes de financiamento favorecidas pela politica monetaria ndo convencional do BCE e a
melhoria das expectativas de procura por parte das empresas, sendo ainda de notar a

necessidade de renovacao do capital apds quedas de investimento significativas no periodo 2009-
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13. Contudo, a necessidade de reducdo do endividamento das empresas justifica uma
recuperacdo do investimento menos dindmica do que em anteriores periodos pos-recessivos e

penaliza o crescimento potencial da economia.

A eventual persisténcia de um quadro de incerteza pode continuar a determinar um adiamento
de decisdes de investimento, com impacto no ritmo de recuperacdo da economia. Esta
possibilidade, a concretizar-se, reveste-se de particular importancia num contexto em que o
capital por trabalhador na economia portuguesa se tem mantido em niveis relativamente baixos

quando comparados com a média da Area Euro, equivalendo a cerca de metade em 2015.

No que se refere a FBCF residencial, é projetada uma relativa estabilizacdo em 2016 e um

crescimento médio anual em torno de 3% em 2017-18.

A evolucdo do investimento publico, apds uma queda de cerca de 60% no periodo 2011- 2015,
devera continuar condicionada pela necessidade de consolidagao orcamental. Em 2016 prevé-se
uma queda significativa em termos reais, que resulta do efeito de base associado ao registo em
2015 da aquisigao de bens imobilidrios pela Oitante, bem como do registo de vendas de material
militar @ Roménia. Excluindo este efeito, assume-se em 2017 e 2018 a estabilizacdo do

investimento publico em racio do PIB.

No final do horizonte de projecdo, a FBCF total em racio do PIB devera continuar a situar-se
muito abaixo do valor médio observado desde o inicio da Area Euro, projetando-se que em 2018
represente cerca de trés quartos do valor registado em 2008. Esta queda reflete, em larga
medida, o forte ajustamento do investimento publico e residencial, o que constitui uma

carateristica incontornavel do processo de ajustamento da economia portuguesa.

Depois de um crescimento de 5.2% em 2015, as exportagdes deverdao perder dinamismo em
2016 (1.6%), a refletir a evolucdo das exportacdes de combustiveis (afetadas pela paragem
temporaria e parcial de importantes unidades de producgdo: Galp e Autoeuropa) e o menor
crescimento (3.7%) da procura externa dirigida aos exportadores portugueses (com destaque
para o contributo negativo de alguns paises emergentes, como Angola), seguindo-se ritmos de
crescimento mais robustos em 2017 (4.5%) e 2018 (4.7%) com a dissipacao dos efeitos referidos
e um enquadramento internacional mais favoravel, voltando a ser a componente da despesa com

0 comportamento mais dindmico, a semelhanga do observado nos Ultimos anos.

Neste contexto, projeta-se um aumento do peso das exportacoes no PIB de cerca de 40% em
2015 para cerca de 42% em 2018 (31% em 2008), traduzindo a continuacdo da reorientacao

dos recursos produtivos para os setores mais expostos a concorréncia internacional.

Em termos de componentes, embora se projete uma desaceleragdao das exportacoes quer de
bens quer de servigos em 2016, é de assinalar que a componente de turismo devera continuar
a manter um crescimento muito superior ao do total das exportagdes — em linha com o observado

nos anos recentes — constituindo um dos setores que contribuiu de forma mais visivel para o
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processo de recuperagao da economia portuguesa e para a manutengao de uma capacidade de
financiamento face ao exterior. Em 2017 e 2018, a evolugdo das exportacdoes devera estar
aproximadamente em linha com as hipdteses para a procura externa, ndo se antecipando ganhos
de quota de mercado significativos, apds a perda de quota esperada em 2016 (crescimento
das exportacdes de 1.6%, face a 3.7% na procura externa), influenciada por alguns fatores
temporarios, como referido. A evolucdo projetada para as exportacdes em 2017 e 2018 inclui a
manutengao de um crescimento dindmico quer da componente de bens, quer de servigos, em

particular do turismo.

Nas importagdes, a evolugdo prevista estd aproximadamente em linha com a elasticidade
histdrica face a procura global ponderada. Em 2016 é esperada uma forte desaceleracao (de
7.4% para 2.8%, em termos reais), influenciada pela perda de dinamismo de algumas
componentes de procura com elevado contelido importado que registaram elevadas taxas de
crescimento em 2015 (como o consumo de automdveis, o investimento em maquinas e
equipamentos, as exportagGes de bens energéticos e as importagbes de produtos farmacéuticos),
seguindo-se progressoes de 4.9% em 2017 e 4.8% em 2018.

De acordo com as projecdes, a economia portuguesa mantera capacidade de financiamento
ao longo do horizonte — possibilitando uma reducao gradual dos niveis de endividamento externo
— 0 que sugere a continuagao do processo de ajustamento da economia portuguesa. O saldo
conjunto da balanga corrente e de capital devera atingir 1.9% do PIB em 2016 e estabilizar em
1.6% do PIB em 2017 e 2018, refletindo o aumento da taxa de poupanca do total da economia

e da taxa de investimento.

O excedente da balanga de bens e servigos diminui ligeiramente em 2016, devido a um forte
efeito volume negativo (subida das exportacdes inferior a das importacdes, em termos reais)
contrariado quase na totalidade por um efeito de termos de troca positivo, associado a
diminuicdo do preco do petréleo. Dada a hipotese técnica de subida do preco do petrdleo em
2017 e 2018, antecipa-se um efeito de termos de troca desfavoravel neste periodo, sobretudo
em 2017. Este efeito, conjugado com a projecdo de um dinamismo semelhante nas exportacdes
e importacdes, em termos reais, refletir-se-a na reducdo do excedente da balanca de bens e

servicos, bem como da balanga corrente e de capital, em 2017 e, em menor medida, em 2018.

Refira-se ainda a forte revisao em baixa das projecdes do excedente da balanca de bens e servicos
e do excedente das balangas corrente e de capital face as anteriores previsées. Embora o BdP
nao explique estas alteragdes, elas poderdo ser associadas, pelo menos em parte, a forte revisao
em alta da hipotese técnica para o preco do petroleo (24.4%, 19.2% e 14.3% no prego
em ddlares, nos trés anos de projecdo, e 22.3%, 16.2% e 11.7% no prego em euros).

No que respeita a inflacdo, as projecGes apontam para um aumento progressivo ao longo do
horizonte de projecdo (para 0.7% em 2016, 1.4% em 2017 e 1.5% em 2018, que compara com

0.2%, 1.3% e 1.6% na Area Euro, segundo as projegdes do Eurosistema), com ligeiras revisdes
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em alta face as anteriores previsGes, refletindo a incorporacdo da informacdo mais recente
relativa ao IHPC e a revisdo da hipotese relativa ao preco do petrdleo. O facto de a descida
acentuada do preco do petrdleo ndo ser totalmente repercutida na evolucdo dos precos no
consumidor apresenta-se como o principal fator responsavel pelo diferencial de inflacao positivo
entre Portugal e a Area Euro em 2016, & semelhanca do observado em 2015. Refletindo as
hipoteses técnicas para o preco do petréleo, os precos dos bens energéticos deverao
aumentar em 2017 e 2018, apds uma queda de cerca de 1% em 2016. Excluindo os bens

energéticos, os precos deverao acelerar de forma moderada ao longo do horizonte de projegao.

Adicionalmente, num quadro de melhoria gradual da situacdo no mercado de trabalho e de
recuperacao do crescimento da produtividade, assume-se um crescimento moderado dos
salarios reais por trabalhador no setor privado, que aceleram ligeiramente ao longo do
horizonte de projecdo. Refira-se que em 2016 a evolugdo do salario nominal por trabalhador esta
influenciada pelo aumento de 5% do salario minimo. Os custos unitarios por trabalhador
(CLU), quer no setor privado, quer no total da economia, deverao aumentar de forma contida ao
longo do horizonte de projecao. A variacdo média dos custos unitarios do trabalho no total da
economia projetada para Portugal é aproximadamente igual & projetada para a média da Area

Euro, no ambito do exercicio de projegdo do Eurosistema.

Na parte fiscal, regista-se um aumento dos impostos sobre os produtos petroliferos, que

contribui para o aumento dos impostos indiretos em 2016 e se reflete na inflacdo desse ano.

Ao longo do horizonte de projecdo podem ser identificados fatores de risco e incerteza
decorrentes quer do enquadramento internacional, quer de fatores internos. A nivel
internacional, considerou-se como fator de risco a possibilidade de uma recuperagao mais lenta
da atividade econdmica, em particular nas economias de mercado emergentes, bem como uma
evolugdo mais moderada dos fluxos de comércio internacional. A concretizacdo deste risco
resultaria num menor dinamismo da procura externa dirigida a economia portuguesa ao longo do
horizonte. Acresce ainda um risco descendente associado a possibilidade de recrudescimento de
tensdes nos mercados financeiros, com impacto sobre o consumo e o investimento ao longo do
horizonte de projegao, num contexto de elevado endividamento publico e privado. Ao nivel da
Area Euro, um aumento das taxas de juro da divida soberana em alguns paises poderad ser
desencadeado pela percecao de auséncia de progressos na consolidacdo orcamental e/ou nas

reformas estruturais e pela situacao vulneravel do sistema bancario.

No que se refere aos riscos internos, considerou-se a possibilidade de serem necessarias
medidas adicionais para cumprir os objetivos orgamentais assumidos pelas autoridades nacionais,
implicando um menor crescimento da procura interna face ao considerado nas projecoes.
Adicionalmente, a possibilidade de perda de dinamismo do processo de reformas estruturais
podera ter um impacto negativo sobre a confianca dos empresarios e penalizar a recuperagao do

investimento. Este quadro interage igualmente com a permanéncia de riscos sobre a estabilidade
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financeira em Portugal. Por Ultimo, consideraram-se riscos descendentes sobre a inflagao,
decorrentes do abrandamento da atividade a nivel global e da manutengdo das expetativas de

inflacdo na Area Euro abaixo do objetivo de estabilidade dos pregos do BCE.

A combinacdo dos fatores de risco acima referidos implica riscos descendentes para a

atividade econoémica e para os precos.

Nas conclusoes, o BdP salienta a recuperacdo gradual da atividade econdmica, apesar da revisao
em baixa do crescimento do PIB, que se continua a revelar inferior ao observado em anteriores
fases de recuperacdao da economia portuguesa devido ao elevado endividamento publico e
privado — que também estd a condicionar negativamente a recuperacdo de outras economias

europeias — e as fragilidades estruturais da economia portuguesa.

O abrandamento da economia portuguesa nos trimestres recentes, associado ao comportamento
das exportacdes e investimento, revela que a economia portuguesa continua muito
vulneravel a choques internos e externos, ndo obstante os significativos progressos na redugao
dos desequilibrios macroecondmicos, que criaram condigGes para um padrdo mais sustentavel de
crescimento econdmico. Neste contexto, é essencial preservar um enquadramento institucional e
fiscal previsivel e orientado para a estabilidade macroeconémica. E necessario também
prosseguir com reformas estruturais que favorecam o investimento em capital fisico e humano,
a inovacdo, a mobilidade de fatores e, em Ultima anadlise, o crescimento da produtividade.
Adicionalmente, é preciso manter o consenso nacional em torno da necessidade de consolidacao
orcamental, que permita assegurar uma diminuicdo sustentada do nivel de divida publica, que se
mantém como uma vulnerabilidade importante do da economia portuguesa. Finalmente, importa
continuar a reforcar a eficiéncia e a estabilidade da funcao de intermediacao financeira. A
prossecucao de politicas que salvaguardem estes objetivos contribuira para elevar o crescimento

potencial da economia e 0 bem-estar dos agentes.

Destaca-se ainda a inclusdo de duas caixas de analise no Boletim Economico.

A caixa sobre a recuperacdo da economia portuguesa mostra que a retoma atual esta
abaixo do padrdo historico devido a pior dinamica da FBCF e das exportagbes (e, em menor grau,
também do consumo pulblico). E importante notar que o crescimento fraco da economia
portuguesa na atual fase de recuperacao refletira igualmente uma tendéncia de longo prazo,
sendo patente que o crescimento do produto potencial da economia portuguesa se situa em niveis
bastante inferiores aos prevalecentes nos anteriores periodos em analise. Esta tendéncia de
reducdo do crescimento potencial reflete debilidades estruturais da economia portuguesa e tera
sido acentuada pela crise recente, num contexto de uma mais lenta acumulagdo de capital, de
uma reducdo da populagdo ativa e de um aumento da componente nao-ciclica do desemprego.
Urge, por isso, prosseguir uma exigente agenda de reformas estruturais que permitam elevar o

crescimento potencial.

A caixa sobre perspetivas orcamentais é analisada na secgdo 9.3 Contas Publicas.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Em junho, o Banco Mundial reviu em baixa as suas perspetivas de crescimento do PIB mundial
para valores de 2.4% em 2016 (igual a 2015), 2.8% em 2017 e 3.0% em 2018, em termos reais
(menos 0.5 p.p., 0.3 p.p. e 0.1 p.p. face as anteriores estimativas), que sdo os mais baixos até
ao momento (no mesmo més, a OCDE divulgou previsdes de 3.0% em 2016 e 3.3% em 2017).
As revisdes em baixa foram ligeiramente superiores nas economias em desenvolvimento
(para 3.5% em 2016, 4.4% em 2017 e 4.7% em 2018), em particular nas exportadoras de
matérias-primas, onde a deterioracdo das perspetivas foi significativa devido a queda dos
precos das matérias-primas, que foi apenas atenuada pela recuperacdo recente. As economias
em desenvolvimento tém sido também afetadas pela evolucdo abaixo do esperado do comércio

mundial e dos fluxos de investimento globais.

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econémico — mundo e mercados (tvar, %)

BM, jun-16 OCDE, jun- CE, mai-16 FMI, abr-16
2015 2016 2017 2018 2016‘ - 2017 2016 2017 2016 2017
Mundo 24 24 2.8 3.0 3.0 33 3.1 34 3.2 3.5
Ec. Avangcadas 1.8 1.7 1.9 1.9 1.9 2.0
EUA 2.4 1.9 2.2 2.1 1.8 2.2 23 2.2 2.4 2.5
Japao 0.6 0.5 0.5 0.7 0.7 0.4 0.8 0.4 0.5 -0.1
UE 1.8 1.9 1.8 1.9
Area Euro 1.6 1.6 1.6 1.5 1.6 1.7 1.6 1.8 1.5 1.6
Alemanha 1.6 1.6 1.5 1.6
Franca 1.3 1.7 1.1 1.3
Italia 1.1 13 1.0 1.1
Espanha 2.6 2.5 2.6 2.3
Holanda 1.7 2.0 1.8 1.9
RU 1.8 1.9 1.9 2.2
OCDE 1.8 2.1
Ec. em 34 3.5 4.4 4.7 4.1 4.6
“Angola T 28 09 31 34 25 27
Mogambique 6.3 5.8 7.7 8.3 6.0 6.8
Brasil -3.8 -4.0 -0.2 0.8 -3.8 0.0
Russia -3.7 -1.2 1.4 1.8 -1.8 0.8
india 7.6 7.6 7.7 7.7 7.5 7.5
China 6.9 6.7 6.5 6.3 6.5 6.2 6.5 6.2 6.5 6.2

Fontes: Banco Mundial, BM, Global Economic Prospects - June 2016; Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Economico, OCDE, OECD Economic Outlook June 2016; Comissdo Europeia, CE, European Economy - Spring 2016; Fundo

Monetério internacional, FMI, World Economic Outlook April 2016. Tvar= taxa de variagao anual real.

Entre as economias em desenvolvimento selecionadas, destaca-se a evolucdo ainda negativa do
PIB do Brasil e da Russia em 2016, melhorando depois em 2017 e 2018, a retoma do ritmo de

crescimento de Angola em 2017 e 2018 (na casa dos 3%), apos um forte abrandamento, o forte
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ritmo de crescimento na India e em Mogambique, e o abrandamento muito gradual na China
(de 6.9% em 2015, para 6.7% em 2016, 6.5% em 2017 e 6.3% em 2018).

Nas economias avangadas (com taxas de crescimento previstas de 1.7% em 2016 e 1.9% em
2016 e 2017), os beneficios da reducao dos precos da energia e matérias-primas para as
economias importadoras tém sido menores do que o esperado e contrariados por um conjunto
de adversidades e incertezas — nomeadamente quanto a eficacia da politica expansionista do BCE
na Area Euro e ao ritmo de normalizacdo da politica monetéria nos EUA — sendo ainda de destacar

a fraca evolugao do investimento, segundo o Banco Mundial.

Os principais riscos das previsdes prendem-se com a possibilidade de uma deterioracao acrescida
das condiges nas economias exportadoras de matérias-primas, de um aumento da divida privada
em algumas grandes economias emergentes e de um menor desempenho das economias
avancadas, e com o aumento da incerteza politica e geopolitica. Embora a margem para a atuacao
da politica monetaria e orcamental seja reduzida, as reformas estruturais poderao permitir o

aumento do crescimento a curto e longo prazos.

2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

Quadro 2.3.1: Criacdo liquida de empresas e insolvéncias

Var. Var.
2014 2015 homadloga Janl-;qai Ja|-|1-6Mai homoéloga
% N° % No
Nascimentos de empresas (A) 35846 37933 5.8 2087 18059 17317 4.1 742
Encerramentos de empresas (B) 14998 16627 | 109 1629 5555 5707 2.7 152
Criacao liquida de empresas=A-B 20848 21306 2.2 458 12504 11610 -7.1 -894
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 2.4 2.3 3.3 3.0
HlmeIolesicmpteessica 4503 4247 -57 -256 2000 1580 -21.0 -420

processos de insolvéncia
Fonte: Barémetro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homologa.

Os dados do Barometro Informa D&B mostram que, de janeiro a abril, a criacdo liquida de
empresas registou uma quebra homdloga de 7.1% (-894), devido ao aumento dos
encerramentos (+152) e, sobretudo, a queda dos nascimentos (-742), o que implicou uma
descida do racio de nascimentos por encerramento (de 3.3 para 3.0). Apesar da evolugao
desfavoravel, faz-se notar que ocorre apds um ano de 2015 bastante positivo em termos de
criacdo liquida de empresas (+1216), com o0s nascimentos a superarem o0s encerramentos.

Por setores, merece realce o aumento homdlogo da criagdo liquida de empresas até maio na
Construcdo (+84), no Alojamento e restauragao (+47), e no Gas, Eletricidade e agua (+10),

contrastando com a tendéncia geral de quebra.
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Figura 2.3.1: Criacao liquida de empresas por setor (n° de empresas)
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Fonte: Informa D&B e célculos proprios.

5000

O numero de empresas com processos de insolvéncia recuou de forma bastante expressiva

de janeiro a maio (tvh de -21.0%), reforcando a queda ocorrida em 2015 (-6.6%).
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3. INTERNACIONALIZACAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sdo apresentadas as principais tendéncias das exportagoes e importacdes de bens

e de servicos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.

3.1.1 Comércio internacional de bens

Saldo da balanca de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2015 Var. homdloga Jan-Abr 16 Var. homdloga
Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) Valor (M€) Valor (M€)  Tvhn (%)

Total
Exportagdes (FOB) 49 870 1817 3.8 16 107 -319 -1.9
Importagoes (CIF) 60 242 1210 2.0 19 195 -263 -1.4
Saldo -10 371 607 -5.5 -3 089 -56 1.9
Taxa de Cobertura (%) 82.8 83.9

Intra-UE
Exportagdes (FOB) 36 293 2248 6.6 12 481 462 3.8
Importacdes (CIF) 46 083 1 940 4.4 15 091 49 0.3
Saldo -9 790 308 -3.1 -2 610 414 -13.7
Taxa de Cobertura 78.8 82.7

Extra-UE
Exportagdes (FOB) 13 577 -432 3.1 3626 -782 -17.7
Importacdes (CIF) 14 159 -731 -4.9 4104 312 7.1
Saldo -582 299 -33.9 -479 -470 5376.3
Taxa de Cobertura 95.9 88.3

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 46 058 2022 4.6 15 280 102 0.7
Importacdes (CIF) 52278 3 440 7.0 17 557 620 3.7
Saldo -6 220 -1 418 29.5 -2 277 -518 29.4
Taxa de Cobertura 88.1 87.0

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variacdo homdloga nominal. ME= Milhdes de euros. CIF (Cost, Insurance and Freight)

significa a inclusdo dos custos inerentes ao transporte das mercadorias e FOB (Free on Board) o contrario.

Os dados de janeiro a abril mostram um agravamento homologo de 1.9% no défice da
balanca de bens (56 M€), para 16107 M€, em resultado de uma queda mais forte das
exportacdes do que das importagoes (tvh de -1.9% e -1.4%, respetivamente), que teve
origem no mercado extra-comunitario (-17.7% e -7.1%). Este mercado registou um

agravamento de 470 M€ do saldo deficitario, mais do que compensado a melhoria de 414 M€ no
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mercado comunitario, onde as exportagdes cresceram mais do que as importacoes (3.8% e

0.3%, respetivamente).

Os resultados foram influenciados pela paragem, para manutengao, de uma refinaria.
Excluindo combustiveis, as exportacdes aumentaram, embora menos do que as importacoes

(0.7% e 3.7%, respetivamente), piorando o saldo em 518 M€.

A taxa de cobertura reduziu-se para 83.9% (87.0% excluindo combustiveis), face a 84.4% no

periodo homdlogo, embora tenha aumentado face ao conjunto de 2015 (82.8%).

Exportacoes de bens

No periodo de janeiro a abril, destacam-se os contributos positivos para a evolugdo homoéloga
das exportacoes dos seguintes grupos de produtos: Vestuario (0.5 p.p.), Mobiliario (0.5 p.p.),
Plasticos e borracha (0.4 p.p.), Madeira e cortica (0.3 p.p.), Maquinas e aparelhos (0.2 p.p.), e
Quimicos (0.2 p.p.). Embora os contributos negativos tenham sido em menor nimero, foram
mais significativos, sendo de salientar os Combustiveis e éleos minerais (-2.6 p.p) €, em menor
medida, os Metais (-0.8 p.p.), os outros produtos minerais (-0.5 p.p.), 0os Animais vivos, produtos
animais e vegetais, e gorduras (-0.2 p.p.), e o Material de transporte (-0.2 p.p.), cuja quebra

tera sido influenciada pela mudanca de modelo na Autoeuropa.

Quadro 3.1.1.2: Exportagoes de bens por tipo de produto

2015 Jan-Abr 16

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn  Contributo | Valor Tvhn  Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 7 274 3.8 0.6 2 451 1.3 0.2
Material de Transporte: S17 (86-89) 5 690 8.9 1.0 1945 -1.5 -0.2
Madeira e cortiga: S9 (44-46) e S10 (47-49) 4 046 5.4 0.4 1364 4.2 0.3
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 3813 -5.1 -0.4 826 -33.8 -2.6
Metais: S15 (72-83) 3796 -1.7 -0.1 1208 -9.8 -0.8
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3677 6.1 0.4 1273 6.1 0.4
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3182 10.4 0.6 952 0.7 0.0
Gordurass 1 (15), 52 (6140, 83 (1% | 3318 01 9B 39 02
Vestuario: S11 (61-62) 2 891 4.0 0.2 1 036 7.8 0.5
Quimicos: S6 (28-38) 2 602 0.4 0.0 836 3.8 0.2
Calgado: S12 (64-67) 1963 0.4 0.0 645 3.5 0.1
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1949 6.1 0.2 655 0.2 0.0
Mobiliario: 520 (94) 1702 10.0 0.3 624 14.1 0.5
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1 655 5.6 0.2 564 3.5 0.1
Outros 1402 6.5 0.2 462 -2.0 -0.1
I;gc;dutos minerais exceto combustiveis: S5 (25- 791 01 0.0 201 29.9 05
Peles e couros S8 (41-43) 264 3.7 0.0 92 4.0 0.0
Total 49 870 3.8 16107 -1.9
Total sem combustiveis 46 058 4.6 4.2 15 280 0.7 0.6

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagdes em 2015. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da

UE a oito digitos; M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos percentuais.
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O aumento das exportagdes no mercado da UE (2.8%) foi insuficiente para contrariar a queda

de 4.8% no mercado extracomunitario.

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2015

2015 Jan-Abr 16
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
Me) (%) (P-p.) (ME) (%) (P-p.)
Espanha 12 471 10.5 2.5 4251 3.5 0.9
Franga 6 047 6.9 0.8 2159 6.8 0.8
Alemanha 5 890 4.8 0.6 1939 -3.3 -0.4
Reino Unido 3 350 13.8 0.8 1174 6.9 0.5
Estados Unidos 2 568 21.7 1.0 705 -11.4 -0.6
Angola 2101 -33.9 -2.2 395 -45.5 -2.0
Paises Baixos 1996 4.6 0.2 638 -0.3 0.0
Italia 1593 3.5 0.1 566 9.5 0.3
Bélgica 1139 -12.6 -0.3 426 10.9 0.3
China 839 -0.1 0.0 171 -41.2 -0.7
Marrocos 683 16.3 0.2 210 14.7 0.2
Brasil 569 -10.9 -0.1 152 -24.6 -0.3
Argélia 568 -3.5 0.0 170 -5.2 -0.1
Poldnia 553 16.9 0.2 189 4.3 0.0
Suica 459 6.8 0.1 172 14.6 0.1
Suécia 409 -12.1 -0.1 173 28.3 0.2
Turquia 363 -10.0 -0.1 108 5.7 0.0
Canadd 360 39.5 0.2 98 -23.6 -0.2
Mogambique 356 11.9 0.1 79 -33.7 -0.2
Republica Checa 309 -3.2 0.0 106 0.4 0.0
Subtotal 42 621 4.3 3.7 13 883 -1.3 -1.1
Total 49 870 3.8 16 107 -1.9
Intra-UE 36 293 6.6 4.7 12 481 3.8 2.8
Extra-UE 13577 -3.1 -0.9 3626 -17.7 -4.8

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportagdes em 2015. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo

homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.

Considerando os 20 principais mercados (de 2015), os maiores contributos positivos para
a variagdo homdloga das exportacdes de bens até abril foram registados nos mercados de
Espanha (0.9 p.p.), Franca (0.8 p.p.), Reino Unido (0.5 p.p.), Itdlia, Bélgica (0.3 p.p.), Marrocos
e Suécia (0.2 p.p.). O principal contributo negativo ocorreu no mercado de Angola (-2.0 p.p.),
seguido da China (-0.7 p.p.), dos EUA (-0.6 p.p.), da Alemanha (-0.4 p.p.), do Brasil (-0.3 p.p.),
do Canada e de Mogambique (-0.2 p.p.).

Quotas de mercado das exportacoes de bens

Os dados mais recentes da OMC permitem estimar que a quota de mercado das exportacoes

nacionais no mercado mundial de bens aumentou para 0.348% no primeiro trimestre de
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Subida de quota na 2016 face a um valor de 0.333% no conjunto de 2015, com a subida no mercado da UE (de

UE contraria 0.758% para 0.786%) a contrariar a descida no mercado extracomunitario (de 0.0968% para
descida fora da UE

0.0922).
Quadro 3.1.1.4: Quotas de mercado das exportacoes de bens (%)
2015 1T 16
Mundo 0.333 0.348
Intra-UE 0.758 0.786
Extra-UE 0.0968 0.0922

Fontes: OMC e INE. Nota metodoldgica: as quotas foram calculadas dividindo as exportagdes de Portugal (dados
trimestrais da OMC em milhGes de ddlares, repartidos entre os mercados intra-UE e extra-UE usando a estrutura de
exportacGes de Portugal calculada a partir de informacdo do INE para os periodos em causa) pelas importagGes totais

nos varios mercados (obtidas na mesma base de dados trimestrais da OMC).

Figura 3.1.1.1: Evolucao homoéloga das exportacées de mercadorias, da procura externa

relevante e dos ganhos de quota de mercado

10,0

8,0 6,6

6,0 45 Y 5o

3,8 39

2013 2014 2015 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16

m ExportagOes de mercadorias (tvhn, %)
Procura externa relevante (tvhn, %)
Ganho (+) / Perda (-) de quota de mercado

Fonte: INE e calculos prdprios

Recuperagéo De acordo com dados do INE, no primeiro trimestre de 2016 registou-se uma recuperagao
homologa ligeira de

quota no 1T 16 com marginal de quota em termos homadlogos (tvh de 0.1%, apos -2.9% no trimestre anterior),
exportacoes a
cairem menos que a

procura externa externa (de 3.1% para -1.8%).

a refletir uma quebra das exportagoes (de 0.2% para -1.7%) ligeiramente inferior a da procura

As estimativas mais recentes das quotas de mercado nos 20 principais mercados de

exportacao de bens mostram uma melhoria na grande maioria dos casos, com destaque para
Ganhos de quota na , , . .
grande maioria dos @ Subida de 0.44 p.p. em Mogambique em 2015 (para 5.36%) €, ja no periodo de janeiro a abril,

principais ;.
mercados, mas os aumentos de 0.19 p.p. em Espanha, 0.10 p.p. na Suecia, 0.08 p.p. em Franga, 0.06 p.p. na
perda significativa Bélgica, 0.04 p.p. em Itdlia, e 0.03 p.p. no Reino Unido e no Brasil. As perdas de quotas ocorreram
em Angola, Argélia

e Marrocos em apenas seis dos principais mercados e foram significativas apenas em trés: Angola (-1.07 p.p.

em 2015, para 14.79%), Marrocos (-0.26 p.p., para 1.75% em Jan-Abr 16) e Argélia (-0.11 p.p.,
para 1.23%).

,)"% I
AEP SAID B ce...... 28

ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
cccccccccccccc ERCIOE INDUSTRIA



Importagoes de
bens com queda
homdloga de 1.4%,
mas subida de 3.7%
sem combustiveis,
com forte contributo
do Material de
transporte

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ C‘(

Quadro 3.1.1.5: Quotas de mercado nos 20 maiores mercados de exportacao de bens

Quotas (%) Variacgao (p.p.)
2014 2015 Jan-Abr 16 2015 Jan-Abr 16

Espanha 4.18 4.49 4.68 0.32 0.19
Franca 1.11 1.17 1.25 0.06 0.08
Alemanha 0.62 0.62 0.62 0.00 0.00
Reino Unido 0.57 0.59 0.62 0.03 0.03
Estados Unidos 0.12 0.12 0.11 0.01 -0.01
Angola* 15.86 14.79 -1.07
Paises Baixos 0.43 0.44 0.45 0.01 0.01
Italia 0.43 0.43 0.47 0.00 0.04
Bélgica 0.38 0.33 0.39 -0.05 0.06
China 0.057 0.055 0.04 -0.002 -0.01
Marrocos 1.69 2.02 1.75 0.33 -0.26
Brasil 0.35 0.35 0.38 0.00 0.03
Argélia 1.34 1.23 -0.11
Polonia 0.28 0.32 0.33 0.04 0.02
Suica 0.21 0.20 0.22 -0.01 0.02
Suécia 0.38 0.33 0.43 -0.05 0.10
Turquia 0.22 0.19 0.19 -0.03 0.00
Canadd 0.07 0.10 0.08 0.02 -0.01
Mogambique* 4.93 5.36 0.44
Republica Checa 0.27 0.24 0.25 -0.03 0.01

Fontes: OMC, INE Angola, INE Mocambique, INE, BdP, calculos proprios. Tabela ordenada pelo ranking das exportages
em 2015 (como no quadro 3.1.1.3). P.p. = pontos percentuais. *Pesos de Portugal nas importagdes de mercadorias
desses paises, obtidas a partir de dados dos respetivos institutos nacionais de estatistica. As restantes quotas seguem a

metodologia descrita na nota do quadro anterior (mas aqui com dados mensais).

Importacoes de bens

Por grupos de produtos, destaca-se o forte contributo negativo (4.5 p.p.) dos
Combustiveis e 6leo minerais para a evolugdo homdloga das importacGes de janeiro a abril
(-1.4%), seguindo-se contributos desfavoraveis mas bem menos significativos nos importacdes
nos Metais (-0.8 p.p.) e nos Quimicos (-0.3 p.p.). Excluindo a componente de combustiveis, as
importagdes aumentaram 3.7%. Os maiores contributos positivos vieram do Material de
transporte (2.3 p.p.), das Maquinas e aparelhos (0.5 p.p.), dos Plasticos e borracha (0.5 p.p.) e
da Alimentacao, bebidas e tabaco (0.3 p.p.).
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Quadro 3.1.1.6: Importagoes de bens por tipo de produto

2015 Jan-Abr 16

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn  Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Méquinas e aparelhos: S16 (84-85) 9 425 3.9 0.6 3074 3.2 0.5
Combustiveis e dleos minerais: S5 (27) 7 964 -21.9 -3.8 1638 -35.0 -4.5
Material de Transporte: S17 (86-89) 7 259 16.5 1.7 2 844 18.5 2.3
Quimicos: S6 (28-38) 6 564 8.1 0.8 2 143 -2.5 -0.3
s ol ITAS e | 6533 62 0 | 20 A2 1
Metais: S15 (72-83) 4703 4.9 0.4 1454 -9.5 -0.8
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3 686 7.2 0.4 1269 7.5 0.5
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 2789 2.4 0.1 905 7.9 0.3
Outros 2214 8.7 0.3 720 5.5 0.2
Madeira e cortica: S9 (44-46) e S10 (47-49) 2 024 3.4 0.1 692 6.4 0.2
Vestuario: S11 (61-62) 1916 5.9 0.2 602 -1.9 -0.1
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1891 4.8 0.1 634 1.7 0.1
Peles e couros S8 (41-43) 860 4.3 0.1 266 -3.3 0.0
Mobilidrio: S20 (94) 846 14.0 0.2 307 16.1 0.2
Calgado: S12 (64-67) 756 5.1 0.1 281 7.6 0.1
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 641 5.6 0.1 226 14.6 0.1
(Pzrgd;égs minerais exceto combustiveis: S5 172 6.3 0.0 55 3.3 0.0
Total 60 242 2.0 19 195 -1.4
Total sem combustiveis 52 278 7.0 5.8 17 557 3.7 3.2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2015. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da
UE a oito digitos; M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos percentuais.

A queda homologa das importacdes até abril teve origem no mercado extracomunitario (-

7.1%), que contrariou a ligeira subida registada nas entradas da UE (0.3%).

Nos 20 principais mercados de importagao, os maiores contributos negativos para a
evolucao homdloga das importagdes até abril vieram da Arabia Saudita (-0.7 p.p.), do Cazaquistao
(-0.6 p.p.), da Irlanda (-0.5 p.p.), da Russia (-0.4 p.p.) e do Reino Unido (-0.4 p.p.). Quanto a
contributos positivos, os mais significativos ocorreram nos mercados do Brasil (0.7 p.p.),

Franca (0.6 p.p.), Alemanha (0.4 p.p.) e Argélia (0.4 p.p.).
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Quadro 3.1.1.7: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2015

2015 Jan-Abr 16
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(ME) (%) (p-p.) (ME) (%) (p-p)
Espanha 19 804 3.1 1.0 6 279 0.5 0.2
Alemanha 7 752 6.6 0.8 2633 3.0 0.4
Franca 4 447 6.4 0.5 1 586 7.4 0.6
Itdlia 3251 5.8 0.3 1061 1.7 0.1
Paises Baixos 3061 0.3 0.0 968 -2.3 -0.1
Reino Unido 1 884 3.6 0.1 611 -10.8 -0.4
China 1778 11.2 0.3 583 0.5 0.0
Bélgica 1693 7.9 0.2 555 -2.9 -0.1
Angola 1142 -28.9 -0.8 252 -14.2 -0.2
Estados Unidos 966 3.8 0.1 273 -12.7 -0.2
Brasil 860 -0.6 0.0 375 53.6 0.7
Arabia Saudita 722 -8.0 -0.1 118 -53.4 -0.7
Suécia 643 -2.8 0.0 226 4.2 0.0
Russia 637 -10.4 -0.1 126 -35.3 -0.4
Irlanda 633 5.2 0.1 169 -38.7 -0.5
Polénia 584 8.7 0.1 242 24.5 0.2
Cazaquistao 567 -30.3 -0.4 96 -53.5 -0.6
Argélia 566 -20.5 -0.2 175 83.3 0.4
Republica Checa 471 15.4 0.1 167 1.1 0.0
fndia 459 6.7 0.1 162 0.4 0.0
Subtotal 51920 2.0 1.7 16 656 -0.6 -0.6
Total 60 242 2.0 19 195 -14
Intra-UE 46 083 4.4 3.3 15091 0.3 0.2
Extra-UE 14 159 -4.9 -1.2 4104 -7.1 -1.6

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2015. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo

homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s.= sem significado.

3.1.2 Comércio internacional de servicos

Segundo dados do Banco de Portugal, a balanca de servigos acumulou um excedente de 2901
ME de janeiro a abril, correspondendo a uma redugao homadloga de 5.1% (157 M€), em resultado
de uma quebra das exportagdes (-1.7%) e um aumento das importacdes (0.8%). A quebra das
exportagoes ocorreu nas rubricas de Transportes (tvh de -11.2%), Outros servigos fornecidos
por empresas (-4.4%) e Outros (-0.6%), mais do que compensando a recuperacao de 7.2% na
Transformagdo, manutencdo e reparagao (com um peso reduzido) e, em particular, a subida
significativa nas Viagens e turismo (5.5%), que continuou a registar o principal contributo
positivo (2.0 p.p.). Nas importacgoes, o crescimento teve origem nas Viagens e turismo (4.7%),
Outros servigos fornecidos por empresas (1.6%) e Outros (3.9%), tendo-se verificado descidas
nas demais componentes. O saldo das Viagens e turismo continuou a ser 0 mais elevado e o
gue mais aumentou em termos homologos (93 ME€), seguido pelo acréscimo de 21 M€ no
excedente da Transformagao, manutengao e reparagdao, mas a evolugao destas rubricas foi

insuficiente para contrariar a descida nos saldos das restantes componentes.
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Quadro 3.1.2.1: Balancga de servigos

2015 Var. homdloga Jan-Abr 16 Var. homdloga
Valor Valor  Tvhn  Contributo Valor Valor  Tvhn Contributo
(M)  (M€) (%) (p-p.) (M€) (M€) (%) (p.p.)
Exportagbes 25 1563 6.6 7 007 -123  -1.7
Transformagao,
manut., reparacio 705 0 0.0 0.0 225 15 7.2 0.2
Transportes 5848 125 2.2 0.5 1683 -212 -11.2 -3.0
Viagens e turismo 11 362 968 9.3 4.1 2 804 146 5.5 2.0
Outros servigos forn. } } )
por empresas 4 503 472 11.7 2.0 1438 66 4.4 0.9
Outros 2 655 -2 -0.1 0.0 857 -6 -0.6 -0.1
Importagbes 12 736 6.1 4106 34 08
Transformagao, ) ) )
manut., reparacio 347 0 0.1 0.0 107 6 5.0 0.1
Transportes 3222 11 0.3 0.1 933 -65 -6.5 -1.6
Viagens e turismo 3612 294 8.9 2.4 1186 53 4.7 1.3
OUTES SHUIEES WM | mezm  gmy 196 2.5 844 13 16 0.3
por empresas
Outros 2 952 132 4.7 1.1 1 036 38 3.9 0.9
Saldo 12 g7 7.2 2901 -157  -5.1
URIEETIEEE T, 358 -1 -0.2 118 21 21.3
manut., reparagdo
Transportes 2 626 114 4.5 750 -147 -16.4
Viagens e turismo 7750 674 9.5 1619 93 6.1
OUES SEUIEES WM || gemp gy 1m4 594 79 -117
por empresas
Outros -297 -134 -86 -179 -44 -76

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem
significado.

Os dados disponiveis da OMC permitem destacar que a quota das exportagées nacionais nas
importagcdes mundiais de servigos comerciais se situou em 0.60% no ano de 2015,

traduzindo uma descida ligeira face a 2014 0.63%).

3.1.3 Balanca de bens e servicos

De acordo com o Banco de Portugal, o excedente da balanca de bens e servigos (BBS)
atingiu 243 M€ nos primeiros quatro meses de 2016, menos 134 M€ que no periodo homdlogo,
uma evolugdo que refletiu a reducdo do excedente da balanca de servigos, tendo o saldo negativo

da balanca de bens registado um desagravamento pouco significativo (22 M€).

O peso dos servicos na estrutura da BBS aumentou ligeiramente no periodo de janeiro a
abril de 2016 (situando-se em 30.7% nas exportagdes e 18.2% nas importacdes), em termos
homdlogos, traduzindo sobretudo o reforgo na componente Viagens e turismo (para 12.3%

das exportagoes e 5.2% das importagoes totais de bens e servigos).
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Quadro 3.1.3.1: Balancga de bens e servigos

Exportacoes Importacoes Saldo
Jan-Abr Jan-Abr Jan-Abr
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 16150  69.4 15 69.3 18 82.2 18 81.8  -2680 -2658
Servicos 7 129 30.6 7 007 30.7 4072 17.8 4106 18.2 3 058 2901
Transformagdo, 210 0.9 225 1.0 113 0.5 107 0.5 97 118
manut., reparagao
Transportes 1895 8.1 1683 7.4 998 4.4 933 4.1 897 750
Viagens e turismo 2 658 11.4 2 804 12.3 1133 4.9 1186 5.2 1526 1619
Outros Servigos 1503 6.5 1438 6.3 830 3.6 844 3.7 673 594
forn. por empresas
Outros servigos 863 3.7 857 3.8 998 4.4 1036 4.6 -135 -179
Total 23 280 100.0 22 100.0 22 100.0 22 100.0 377 243
Q2 an” Ran

Fonte: Banco de Portugal. M€= milhGes de euros. Nota: devido a diferencas de natureza metodoldgica, ocorre uma
diferenga significativa de valores na balanga de bens entre este quadro e o quadro 3.1.1.1, que tem como fonte o INE.
As diferencas tém origem sobretudo nas importagdes, em boa medida porque esta componente se encontra expressa em

valores CIF nos dados do INE e em valores FOB nos do Banco de Portugal (ver nota ao quadro 3.1.1.1).

3.1.4 Termos de troca de bens e de servicos

No primeiro trimestre de 2016 registou-se um abrandamento homdlogo dos termos de troca
(diferencial de 2.1 p.p. entre a evolucdo do deflator das exportacdes e o das importacoes, apds
3.5 p.p. no trimestre anterior), que resultou de uma evolucdo semelhante nos bens e de uma
quebra nos servicos. Nos bens, o deflator das exportagdes caiu a um ritmo mais acentuado,
aproximando-se da descida do deflator das importacdes, que se manteve quase inalterada,

enquanto nos servigos o deflator das importagdes acelerou e o das exportagdes abrandou.

Quadro 3.1.4.1: Evolucao dos termos de troca (tvh, %)
Deflator exportagoes, tvh (1) = Deflator importagoes, tvh (2) Termos de troca (p.p.)= (1)-(2)

Bens Servigos  Total Bens Servicos  Total Bens Servicos  Total

(FOB) (FOB) (FOB)
2012 1.7 1.6 1.7 1.0 1.6 1.1 0.7 -0.1 0.6
2013 -1.6 0.7 -1.0 -3.2 0.5 -2.7 1.6 0.2 1.7
2014 -1.4 1.3 -0.7 -2.7 1.1 -2.1 1.3 0.2 14
2015 -2.0 1.8 -1.0 -5.0 1.1 -4.1 3.0 0.7 3.1
2T 15 -1.2 1.6 -0.5 -3.4 1.0 -2.9 2.2 0.6 2.4
3T 15 -2.0 1.4 -1.1 -5.7 1.7 -4.7 3.7 -0.3 3.5
4T 15 -2.0 2.0 -0.9 -5.3 1.3 -4.4 3.3 0.7 3.5
1T 16 -3.4 1.3 -2.1 -5.4 2.5 -4.3 2.0 -1.1 2.1

Fonte: INE (Contas nacionais base 2011, SEC 2010) e calculos proprios. Tvh = taxa de variagdo homdloga. FOB: ver nota

ao quadro 3.1.1.1.
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3.2 Investimento direto

De acordo com dados do BdP (seguindo o principio direcional), a posicdo de investimento
direto liquido registou uma queda homdloga de 0.9% no final de marco (para 48949 ME€E),
traduzindo um desagravamento face a descida verificada no final de dezembro (-2.9%), em
resultado de um abrandamento da posicao de investimento portugués no exterior (de 16.7%
para 11.6%, passando para 58984 ME€), IPE, mais forte do que o registado na posicao de
investimento direto estrangeiro (de 7.1% para 5.6%, atingindo 107933 M€), IDE.

Quadro 3.2.1: Investimento direto (posicao em final de periodo em M€, salvo outra
2013 2014 2015  2T15 3T15 4T15 1T16
Posicio de Inv. Direto liquido = (1)-(2) 46824 47896 46529 49561 47739 46529 48949

Tvh (%) 72 23 -29 2.7 -1.9 2.9 -0.9
Posicio de Inv. Direto Estrangeiro (1) 90366 97947 104914 106145 105360 104914 107933
Tvh (%) 41 84 7.1 7.8 7.8 7.1 5.6
Posicio de Inv. Direto no Exterior (2) 43542 50051 58386 = 56583 57621 58386 58984
Tvh (%) 09 149 167 = 192 174 167 116

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homdloga; M€= milhGes de euros.
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2014 2015 2T15 3T15 47115 1T16 Abr-16 Mai-16
Taxas de juro (%)
Mercado monetario

_E)_(g_“\Reﬁ” do BCE (fim de 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 0209 -0.020 -0.006 - -0.089 -0.186 -0.249 -0.257
6 meses 0.308 -0.053 | 0.060 0.043 -0.012 -0.103 @ -0.138  -0.145
12 meses 0.475 0.168 @ 0.169 0.161 0.089 0.007 @ -0.010 -0.013
Di\,/i‘(.jfioberana: OT (valores
Vel PT, 10 anos (a) 3.75 242 2.40 262 249 2.93 3.13 3.15
Yield Area Euro, 10 anos 2.04 1.22 1.28 1.36 1.19 1.05 0.93 0.91
Yield Alemanha, 10 anos (b) 1.16 0.50 0.49 0.66  0.53 0.26 0.13 0.13
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 2.59 1.92 1.91 1.96 1.96 2.67 3.00 3.02

Crédito a empresas

Novas operagdes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond. em PT 5.53 4.21 4.25 4.07 3.80 3.71 3.55 3.58
Tx. de juro média pond. na A. 3.52 2.80 2.81 2.75 2.67 2.62 2.54 2.51

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = Obrigagdes do Tesouro; PT = Portugal;

Taxa “Refi” do BCE = taxa de juro aplicavel as operagGes principais de refinanciamento do Eurosistema.

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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\ \

0,0 —T T T T T T T T T ——a—T—a—I—= 0,013
_0,1 —-\
'0,1 \
-0, -0,145
0,2 \\
0,3 —==-0,257
-0,3

n LN n LN n N n n (] O O e} \o)

o i iy o o o T - i T 7 T o

L - Fu = > N = s ©

g 5 2 & % 3 g & & & g £ B
Fonte: EMMI —a—FEuribor 3m === Euribor 6m = Euribor 12 m

Taxas Euribor em No mercado monetario, as taxas Euribor atingiram novos minimos histéricos em maio, (valore
novos minimos,
cada vez mais

negativas com valores negativos em todos os prazos, ante a possibilidade de que o BCE voltar a reforgar
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Yield das OT a 10
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de subida a partir de
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as medidas de expansao monetdria, como sucedeu na reunido de margo. A tendéncia de descida
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prolongou-se em junho, com as taxas Euribor diaria a fixarem-se em -0.281% a trés meses, -
0.175% nos seis meses e -0.047% nos 12 meses no dia 24.

Figura 1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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Fonte: Eurostat == Alemanha Espanha Grécia Irlanda —#-— Portugal

No mercado secundario de divida publica, a yield média a 10 anos de Portugal, apoés uma
corregao em baixa no més de margo (refletindo as novas medidas expansionistas do BCE e a
aprovagao do OE 16 no Parlamento), subiu em abril (de 2.84% para 3.13%) com os receios de
uma eventual alteracdo de rating soberano de Portugal por parte da agéncia de notacdo DBRS,
(situagdo que ndo se concretizou, tendo sido mantida a notacdo e a perspetiva “estavel”), bem
como relativamente a situagdo da Grécia. Em maio voltou a registar-se uma subida da yield
mensal (para 3.15%), mas pouco significativa devido a correcdo em baixa dos valores didrios
apds o acordo alcancado no Eurogrupo para o desembolso da segunda tranche a Grécia. Nesse
més, a yield nacional continuava a ser a terceira mais elevada da Area Euro, apenas abaixo dos
valores da Grécia (7.64%) e do Chipre (3.89%), e o prémio de risco (medido pelo diferencial
face ao referencial alemao) foi 0 mais elevado desde fevereiro de 2014 (3.0 p.p.). O valor mais
recente para a yield nacional a 10 anos, relativo a 24 de junho (3.38%), mostra um aumento

face a media do més anterior, ja a refletir a decisdo de saida do Reino Unido da UE.

A taxa de juro média dos empréstimos as Sociedades Nao Financeiras (operacOes até 1
M€) de Portugal subiu ligeiramente em abril (de 3.55% para 3.58%), mas ainda dentro de uma
tendéncia claramente descendente e préxima de minimos da série, iniciada em 2000. O valor
nacional continuou um dos mais altos da Area Euro (apenas abaixo da Irlanda e do Chipre, ndo
estando disponiveis dados recentes para a Grécia), cuja média atingiu 2.51% nesse més.
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Figura 4.1.3: Taxas de juro sobre novas operagoes (até 1 M€, excluindo descobertos
bancarios) a sociedades nao financeiras por inst. fin. monetarias (médias ponderadas, %)
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Fontes: BCE, ~=i— Chipre —a— Alemanha Espanha ——o— Franga o Grécia
Eurostat s TIrlanda et [tdlia ——4—Luxemburgo ——=— Portugal ~==Z0na Euro
4.2 Crédito bancario
2014 2015 Set-15 Dez-15 Mar-16 Abr-16
Crédito interno total (M€) 310 422 307 382 310 655 307 382 310 088 310 617
Tvh (%) -6.1 -1.0 -1.7 -1.0 0.6 0.5
Crédito a soc. ndo financeiras 100 722* 95 982 98 350 95 982 95 047 95 256
Tvh (%) S.S. -4.7 S.S. -4.7 -5.4 -4.7
Crédito a Ind. Transf. 13 116* 12 881 13 221 12 881
Tvh (%) S.S. -1.8 S.S. -1.8

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homodloga; M€= milhdes de euros; s.s.=sem significado. *Quebra de série.

Figura 4.2.1: Stock de crédito interno do setor financeiro monetario as sociedades nao

financeiras (M€, tvh e tvc, em %)
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Fonte: BdP. Quebra de série em dez-14 ——tvh (taxa de variacdo homologa)
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Stock de crédito ao  Em abril de 2015, o stock de crédito as Sociedades Nao Financeiras registou uma variacao
Setor Nao

Financeiro cai homologa de -4.7% (para 95 256 M€), traduzindo um desagravamento face a margo e o retorno
menos em abril ao andamento observado em dezembro de 2015. A queda homdloga do stock de crédito as
Ad. Publicas Sociedades Nao Financeiras contrasta com o aumento no crédito interno total (0.5%, para

explicam subida do
crédito interno

total nos restantes subsetores. Entre dezembro de 2015 e abril de 2016, o stock de crédito aumentou

310617 M€), concentrado nas administragoes publicas (29.3%), que contrariaram a queda

6644 M€ nas administracdes publicas e reduziu-se 726 M€ nas Sociedades Nao Financeira, 1907

ME nas Sociedades Financeiras e 775 M€ nos particulares.

Figura 4.2.2: Empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras por setor de atividade

(saldos em final de més, nao incluindo titulos; M€)

IndUstria transformadora 12.960

12.673
Comércio 12.190

Construgdo

Atividades imobiliarias

Transportes e armazenagem
Atividades de consultoria, técnicas..:
SGPS

Alojamento, restauragdo e similares
Eletricidade, gas, vapor e agua;..:
Educacdo, salde e outras..:

Agricultura, produgdo animal,..:

Outras atividades

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000
Fonte: BdP. Nota: quebra de série em Dez-14 mdez/15 mabr/16

Por setor de atividade, entre dezembro de 2015 e abril de 2016, o stock de crédito apenas

Indastria

"a'_‘stf°’madf”a aumentou na Indudstria transformadora, (79 M€; de notar que a tvh melhorou para -2.9%,
regista o0 maior

aumento do apds -4.0% em margo) na Agricultura, producdo animal, caga e pesca (34 M€), nos Transportes

crédito ate abril e armazenagem (34 M€) e na Educacdo, salude e outras atividades de servicos (31 M€).

Figura 4.2.3: Crédito do setor financeiro monetario e ndo monetario as sociedades nao
financeiras: PME, grandes empresas e exportadoras (taxa de variagao anual, tva, %)
3,0
2,0

19 1,8

-3,0

-2,9 -2,9 -2,7 -2,7
-40 — 356
-5,0 4
-6.0 -5,3 -5,2
-7,0
-8,0 7.0
Microempresas ~ Pequenas empresas Médias empresas  Grandes empresas Empresas privadas
exportadoras
Fonte: BdP dez/14 mdez/15 mmai/16
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Queda do crédito
atenua-se nas
Microempresas, mas
estabiliza ou
agrava-se nas
restantes empresas,
e quebra nas
exportadoras

Valor transacionado
até maio cai nos
principais mercados
(12.4% na Euronext
Lisbon e 48.4% na
Easynext Lisbon)

Pex e Alternext sem
transacoes até maio

Capitalizagdao cai
nos varios mercados

PSI-20 cai em
2016

(
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Por dimensao das empresas, os dados do Banco de Portugal permitem destacar um
desagravamento da queda do crédito nas microempresas, em variagdo média anual, entre
dezembro de 2015 e maio de 2016 (de -2.9% para -2.3%), que compara com a manutengao da
descida nas pequenas empresas (-2.7%) e um agravamento nas médias empresas (de -1.1%
para -2.0%) e nas grandes empresas (de -2.4% para -5.2%). O crédito as empresas privadas
exportadoras regista uma quebra em maio (variacdo média anual de -0.9%, face a 1.8% em

dezembro).!
4.3 Mercado de capitais

Nos primeiros cinco meses de 2016 transacionaram-se 11523.2 M€ no mercado secundario a
contado, traduzindo uma queda de 12.4% em termos homdlogos, a refletir sobretudo a descida
de 12.0% na Euronext Lisbon (para 11449.4 M€), o mercado com maior peso. Nos sistemas
de negociacao multilateral (com menores exigéncias de listagem, mais apropriados a
participacdo das PME), a descida foi ainda mais acentuada (-48.4%, para 73.9 M€) e traduziu
praticamente a evolucdo na Easynext (-47.4%, para 73.9 M€), ndao se tendo registado

transagGes com expressao quer no PEX quer na Alternext nesse periodo.

Em maio, a capitalizacao também registou quedas homdlogas expressivas nos principais

mercados (tvh de -14.0% na Euronext, -17.5% na Easynext e -66.9% na Alternext).

O indice acionista de referéncia PSI-20 registou uma desvalorizacao de 1.9% em maio, 6.7%

desde o inicio do ano e 15.1% em termos homologos.

Quadro 4.3.1: Transacoes e capitalizacao bolsista (M€, salvo outra indicacao)

Valor transacionado Capitalizacao bolsista

2014 2015 Jan-Mai 16 Dez-14 Dez-15 Mai-16
Mercados regulamentados M _28 11 449.4
Tvh (%) -29.9% -12.0%
Euronext Lisbon 41040.2 28781.0 11 449.4 2402625 228 2z
Tvh (%) -29.9% -12.0% 0.0% -5.1% -14.0%
Sistemas de neg. multilateral 212.9 288.2 73.9
Tvh (%) 35.4% -48.4%
EasyNext Lisbon 188.7 285.3 73.9 3231.7 3110.6 3138.3
Tvh (%) 51.2% -47.4% 0.0% -3.7% -17.5%
AlterNext Lisbon 0.0 0.0 0.0 64.3 13.0 16.9
Tvh (%) 1100.3% s.s. 0.0% -79.8%  -66.9%
PEX 24.2 2.9 0.0
Tvh (%) -87.8% -100.0%
Total (merc. secund. contado) =~ _41 29 11523.3
Tvh (%) -29.5% -12.4%

Fonte: CMVM. Tvh = taxa de variacdo homdloga; s.s.=sem significado.

! Nota: os dados deste paragrafo ndo sdo diretamente comparaveis com o anterior, por incluirem empréstimos de

instituicdes ndo monetarias, mas excluirem o crédito titularizado.
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Taxa de desemprego
em 12.4% no 1T 16,
face a 12.2% no
trimestre anterior e
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ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (:7 :

5. MERCADO DE TRABALHO

A taxa de desemprego situou-se em 12.4% no primeiro trimestre de 2016, traduzindo um
aumento em cadeia (face a 12.2% no trimestre anterior), mas uma redugdo face ao periodo
homdlogo (13.7%), evolucdo esta que ndo é influenciada por efeitos sazonais e refletiu uma
descida do nimero de desempregados (-10.2%) superior a registada na populacao ativa

(-0.7%), com o emprego a aumentar 0.8%.

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)

34,8
30 ¢ - "
25
20 15,5—16.2
s 127 4 o B° 14 13,7 122 124
~— T— TTT——= S N —
10 -7.ﬁ\. Ly 4".—.—'\; -
5 gq 100 o4 8,9 - e
0 6,7 " d 7,9 7,6 7,4
- T ~ T m T q- T " T q- T q- T q- T q- T " T " T " T " T o 1
& &8 R R R K K kK & E K &k & K
—&—Taxa de desemprego total
—4—Taxa de desemprego jovem (15-24 anos
Fonte: INE prego jovem ( )

—#—Taxa de desemprego de longa duragdo (12 ou mais meses)

O detalhe dos dados do emprego revela que o aumento homdlogo teve origem nos setores
secundario (1.4%) e terciario (2.1%), sobrepondo-se a descida no setor primario (-12.7%), e
que os contratos de trabalho com termo foram os que mais cresceram entre os trabalhadores

por conta de outrem (7.8%, face a 1.0% nos sem termo).

No caso do desemprego, a maior descida homologa foi registada no setor primario (-41.6%),

seguindo-se as quedas nos setores terciario (-12.5%) e secundario (-9.4%).

Por niveis de qualificacao, a reducdo do desemprego no ensino basico (-16.0%) e secundario

ou pos-secundario (-7.0%) mais do que compensou a subida no superior (3.7%).

E também de salientar a queda homéloga — e também em cadeia — da taxa de desemprego

de longa duracgao (para 7.4%) e da taxa de desemprego jovem (para 31.0%).

e
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Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE
2015 1T15 4T15 1T16 @ Tvh (%) Tvc (%)

Populacdo ativa (103 individuos) 5195.2 5190.0 51954 51534 -0.7 -0.8
Taxa de atividade (%) 50.3 50.1 50.3 49.9
Populacdo empregada (10°) 4548.7 4477.1 4561.5 45133 0.8 -1.1
Sector Primario 342.5 338.4 323.7 295.6 -12.7 -8.7
Sector Secundario 1107.6 | 1090.1 1113.6 1105.2 1.4 -0.8
Sector Terciario 3098.6 3048.6 31242 31125 2.1 -0.4
Trab. por conta de outrem (103) 3710.6 3641.1 37349 37129 2.0 -0.6
Com contrato de trabalho sem termo 28955 2867.8 2906.7 2897.7 1.0 -0.3
Com contrato de trabalho com termo 687.3 645.5 701.3 696.0 7.8 -0.8
Populacdo desempregada (103) 646.5 7129 633.9 640.2 -10.2 1.0
Ensino basico: até 3° ciclo 347.5 394.1 328.6 330.9 -16.0 0.7
Ensino secundario ou pds-secundario 183.6 199.1 186.7 185.1 -7.0 -0.9
Ensino superior 115.4 119.8 118.6 124.2 3.7 4.7
E?\f\emp. a procura de novo emprego 566.2 635.5 542.8 566.1 -10.9 4.3
Oriundos do Sector Primario 13.1 19.8 14.0 11.6 -41.6 -16.9
Oriundos do Sector Secundario 169.7 188.3 159.8 170.6 -9.4 6.7
Oriundos do Sector Terciario 352.3 398.4 338.3 348.7 -12.5 3.1
Taxa de desemprego (%) 124 13.7 12.2 124
Homens 12.2 13.1 12.0 12.4
Mulheres 12.7 14.4 12.4 12.4
Jovens (15-24 anos) 32.0 34.4 32.8 31.0
Longa duracdo (12 ou mais meses) 7.9 8.9 7.6 7.4
Regides
Norte 13.7 14.2 13.5 13.3
Centro 9.2 11.1 9.0 9.3
A. M. Lisboa 13.1 14.2 12.5 13.7
Alentejo 13.3 15.5 13.3 12.6
Algarve 12.5 16.4 12.9 12.2
R. A. Acores 12.8 14.9 12.6 12.4
R. A. Madeira 14.7 15.8 14.7 14.3
Populacao inativa (103) 5142.0 5164.7 5123.6 5165.4 0.0 0.8

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homdloga (em cadeia).

Queda homéloga da A descida homdloga da taxa de desempego abrangeu todas regides e foi particularmente

taxa de desempego  gcentuada no Algarve (-4.2 p.p., para 12.2%), seguindo-se a R. A. dos Agores (-2.5 p.p., para
em todas as

regides, sobretudo ~ 12.4%), o Centro (-1.8 p.p., para 9.3%, o valor mais baixo do Pais), a R. A. Da Madeira (-1.5
no Algarve p.p., para 14.3%, o maximo nacional), o Norte (-0.9 p.p., para 13.3%) e a A. M. de Lisboa (-
Maximo na Madeira
(14.3%) e minimo
no Centro (9.3%)  p.p. e 0.3 p.p., respetivamente).

0.5 p.p., para 13.7%). Em cadeia, apenas a A. M. de Lisboa e o Centro registaram subidas (1.2

AEP AP Q.. "
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Indice global de O indice global de matérias-primas do FMI desceu 11.2% no primeiro trimestre (-9.6% no
matérias-primas . . .. . .z
recupera com acio  anterior, em cadeia), com quedas na maioria das componentes (-20.9% na energia), embora ja
mais incisiva do BCE
e cautela da Fed em
subir taxas diretoras  (4.6% e 6.0%, respetivamente), lideradas pela componente da energia (7.2% e 10.9%), quase

com variagdes mensais positivas a partir de fevereiro, que se prolongaram em abril e maio

em linha com a evolugdo da cotacdo do brent(8.1% e 11.6%, para 47.1 ddlares/barril em maio,

Preco do brentem
maximo de sete

meses em maio BCE (em mar¢o) e a interrupcao da subida das taxas de juro diretoras da Fed.

o0 maximo desde outubro). A subida das cotacGes refletiu o reforgo da expansao monetaria do

Quadro 6.1: indices e cotacdes das matérias-primas (médias de periodo)
2014 2015 2T15 3T15 4T15 1T16 Abr-  Mai-

EW 4

indices (tvc, %)

indice global de mat.-primas (100%) = -6.3 -35.3 4.1 -12.2 -9.6 -11.2 4.6 6.0
indice de m.p. agricolas (7.7%) 1.9 -13.5 -2.8 -9.5 -3.0 -4.1 2.3 0.0
indice de metais (10.7%) -10.3 -23.1 Sil -10.7 -8.5 -1.1 1.6 -3.4
Indice da energia (63.1%) -7.5 -44.8 9.6 -17.1 -12.7  -20.9 7.2 10.9
indice de alim. e bebidas (18.5%) -2.1 -15.7 -3.3 -1.1 -5.4 1.6 2.3 3.6

?rff?f_?ﬁ :11at.-primas

-_Algodéo (cts. $/libra de peso) 83.10 7042 7231 7097 69.55 6693 @ 69.28 70.28
Tve (%) -8.1 -15.3 5.0 -1.8 -2.0 -3.8 5.8 1.4
Cobre ($/tonelada) 6863.4 5510.5  6056.6 5267.1 4884.9 4674.7 4872.7 4694.5
Tvc (%) -6.4 -19.7 3.8 -13.0 -7.3 -4.3 -1.6 -3.7
Minério de ferro ($/tonelada) 96.8 55.2 57.9 54.4 46.2 47.7 59.6 54.9
Tvc (%) -28.5  -43.0 -7.1 -6.0 -15.2 3.2 7.3 -7.9
Petréleo (barril de brent, $) 98.9 52.4 62.1 50.0 43.4 34.4 42.2 47.1
Tvc (%) -9.1 -47.0 14.9 -194  -13.2  -20.9 8.1 11.6

Fonte: FMI. Tvc = taxa de variagdo em cadeia; cts=céntimos.

Figura 6.1: Indice global de matérias-primas e componentes de inputs industriais: metais,

matérias-primas agricolas e energia (2005=100, valores mensais)

300
250 Ay
200 J A
= N7 7 oo, N
/ \ P r\'/ \fv\.,\\o—\
150 =] \ =t >
P4 \ N4
-/‘, X s / ”\
100 e — N
-
50
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
n LN O O ™~ ~ [ce] [ce] [e)] D o o — — (o] o (a2} (32} < < N LN o
2 2 92 Q22 9 Q2 Q@ Q Q@ 9 o g oo o o H 4w d o
E 8 g8 E g E g EBSEBSESEBSESEGSEGE
Fonte: FMI M.P. Agricolas Metais Energia — — - Indice global M.P.

E£0Y
v cip 42
B - CONFEDERACAO EMPRESARIAL
> ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA DE PORTUGAL.

ccccccccccccccccccccccccccccc




Precos sem IVA da
eletricidade na
induastria com tvh
acima da UE no 2S 15
(exceto no 2° e 3°
escaldes, os Unicos
com descidas)
consolidam posigao
na primeira metade
da tabela ( 8° a 10°)

Precos da
eletricidade sem
todos os impostos
ainda mais elevados
no ranking europeu
(6° a 9°)

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Eletricidade

De acordo com dados revistos, os precos sem IVA e outros impostos dedutiveis da
eletricidade pagos pela industria nacional voltaram a registar variagoes homoélogas acima
da UE no segundo semestre de 2015 na maioria dos escaldes de consumo, com excecao do

segundo e do terceiro, os Unicos em que se registaram decréscimos.

Portugal continuou, assim, a situar-se na metade de paises em que a industria mais paga pela
eletricidade (posicdes entre a 82 e a 102 dependendo do escaldo de consumo), sendo ainda de
realcar que ha défice e divida tarifarios ndo repercutidos no preco, uma situacao sé com paralelo

em Espanha dentro da UE.

Quadro 7.1.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) da eletricidade na industria (€/KWh)

Portugal UE (28)
2S14 1S15 2S15 2S 15 1S15 2S15
#UE 28 (sem imp.,
Bandas de consumo
TA: Consumo < 20 MWh 0.1893 0.1966 0.1935 80 em 28 (6° em 28) 0.1918  0.1909
Tvh (%) 3.1 2.9 2.2 1.2 -0.6
IB: [20Wh; 500 MWh [ 0.1473 0.1468  0.1440 10° em 28 (9° em 28) 0.1463  0.1431
Tvh (%) 4.8 -1.7 2.2 -1.1 -0.9
IC: [500Wh; 2 000 MWh [ 0.1187 0.1140 0.1154 89 em 28 (8° em 28) 0.1207 0.1188
Tvh (%) 43 -1.9 -2.8 -2.3 -1.3
ID: [2 000; 20 000 MWh [ 0.1009 0.1032 0.1039 80 em 28 (7° em 28) 0.1070  0.1065
Tvh (%) -1.6 2.2 3.0 -1.4 -0.7
IE: [20 000Wh; 70 000 MWh [ 0.0879 0.0874 0.0887 99 em 28 (9° em 28) 0.0933  0.0930
Tvh (%) -3.4 3.8 0.9 -1.2 -0.6
IF: [70 000; 150 000 MWh] 0.0838 0.0786 0.0847 99 em 27 (9° em 27) 0.0849 0.0819
Tvh (%) 2.4 3.3 1.1 -0.4 -3.3

Fonte: Eurostat. # UE 28 (sem imp., taxas) = ranking do preco de Portugal sem IVA e outros impostos dedutiveis (sem
todos os impostos e taxas) na UE 28; Mwh= megawatts/hora; tvh= taxa de variagdo homdloga. Nota: ndo ha dados para

Portugal (e varios outros paises europeus) no escaldo de consumo acima de 150 000 MWh.

As posicdes no ranking de pregos dentro da UE deterioram-se ligeiramente quando se exclui a
totalidade de impostos e taxas (para aferir os precos de mercado sem a influéncia global da
fiscalidade), situando-se entre a 62 e a 93, concluindo-se também neste caso que Portugal esta

claramente na metade dos paises com pregos mais elevados.

GAID
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7.2 Gas natural

No segundo semestre de 2015, os precos médios nacionais sem IVA (e outros impostos
e taxas dedutiveis) do gas natural na industria registaram quedas homdlogas mais acentuadas
do que na EU em todos os escaldes de consumo, mas continuaram a ser dos mais elevados entre
0s paises europeus com informacdo disponivel, em particular nos dois primeiros escaldes de

consumo (12 e 22 posicoes, respetivamente).

Quadro 7.2.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) do gas natural na industria (€/GJ)

Portugal UE (28)
2S 1s 2S 2S 15 1s 2S
#UE (sem imp. taxas)

Bandas de consumo

I1: Consumo < 1 000 GJ 21.70 21.15 20.38 19 em 25 (19 em 25) 14.25 14.44
Tvh (%) 6.1 2.7 -6.1 -2.1 -3.7
12: [1 000; 10 000 GJ [ 16.85 16.31 15.23 20 em 26 (1° em 26) 12.19 11.72
Tvh (%) 5.0 1.8 9.6 -6.7 -7.6
13: [10 000; 100 000 GJ [ 12.33 11.57 10.52 40 em 26 (1° em 26) 10.28 9.56
Tvh (%) 5.7 24 -14.7 -6.3 -6.8
14: [100 000; 1 000 000 GJ [ 10.59 9.87 9.09 30 em 26 (1° em 26) 8.54 7.98
Tvh (%) 5.6 -2.3 -14.2 -6.9 -7.6
15: [1 000 000; 4 000 000 GJ] 9.95 9.24 8.35 50 em 20 (1° em 20) 7.76 7.12
Tvh (%) 7.3 33 -16.1 70  -10.8

Fonte: Eurostat. # UE (sem imp., taxas) = ranking do preco de Portugal sem IVA e outros impostos e taxas dedutiveis
(sem todos os impostos e taxas) nos paises com informacdo disponivel da UE. ; GJ= gigajoules; tvh= taxa de variagdo

homdloga. Nota: ndo ha dados para Portugal (e varios outros paises europeus) no escaldo acima de 4 000 000 GJ.

Excluindo todos os impostos e taxas, verifica-se que Portugal tem os pregos mais elevados

em todos os escaldes entre os paises com informacao disponivel.

7.3 Combustiveis

O preco do gasoleo rodoviario (simples) sem impostos situou-se em 0.461 €/litro em maio,
valor 24.8% abaixo do periodo homdlogo de 2015, mas acima da média até abril (0.432 €/litro)
e da média da UE (0.444 €/litro, o 10° valor mais elevado), onde a queda homdloga foi superior
(24.9%).

Em maio, o precgo de venda ao publico do gasoéleo (com impostos) foi apenas marginalmente
inferior ao registado na média da UE (1.132 e 1.134 €/litro, respetivamente), onde foi 0 8° mais
elevado, tendo também registado uma queda homdloga inferior (9.2% contra 13.5%). O peso
da tributacdo permaneceu abaixo da média da UE (59.3% contra 60.8%), mas a diferenca ja

nao é muito significativa. Destaca-se ainda que o preco com impostos € ja significativamente
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superior ao de Espanha (média anual de 1.020 €/litro), quando em 2014 os valores médios
anuais foram idénticos e em 2015 a diferenca era ainda pouco expressiva. Ainda de notar que o

prego final do gasdleo em maio foi superior a média até abril (1.077 €/litro).

Quadro 7.3.1: Preco do gasdleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)

2014 2015 Jan-Abr 16 Mai-16
Preco do gasodleo rodoviario sem impostos
Portugal 0.696 0.574 0.432 0.461*
Tvh (%) -8.4 -17.6 -24.0 -24.8
Ranking na UE (28) 130 80 70 100
UE (28) 0.681  0.540 0.387 0.444
Tvh (%) -6.3 -20.8 -28.5 -24.9
Preco de venda ao publico do gasdleo rodoviario
Portugal 1.311 1.192 1.077 1.132*
Tvh (%) -5.5 9.0 9.8 9.2
Ranking na UE (28) 190 110 80 80
UE (28) 13908  1.235 1.065 1.134
Tvh (%) -3.2 -11.7 -14.6 -13.5
Peso da tributacao no preco (%)
Portugal 46.9 51.9 59.8 59.3
UE (28) 51.3 56.3 63.7 60.8

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estao
isentas as instalagdes abrangidas pelo CELE (Comércio Europeu de Licengas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos
ARCE (Acordos de Racionalizacdo de Consumos Energéticos) — n° 2 do art® 89 do CIEC (Cddigo dos Impostos Especiais

sobre o0 Consumo). * Precos do gasdleo simples.

No dia 20 de junho, o preco do gasoleo situou-se em 0.488 €/litro sem impostos e em 1.161
€/litro com impostos, em ambos os casos acima da média de maio, mantendo-se a tendéncia
recente de subida.

No caso do preco final, a tendéncia de subida resulta ndo s6 da recuperacdo do prego do brent,
mas também da subida do ISP em fevereiro (6 cts/litro), pese embora a reducao de 1 ct/litro em

maio.
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8. COMPETITIVIDADE PELOS PRECOS E PELOS CUSTOS LABORAIS

8.1 Competitividade pelos precos: cambios e inflacao

Em 2015, a competitividade-preco de Portugal melhorou 2.7% (correspondendo a
depreciacdo no Indice de Taxa de Cambio Real Efetiva, ITCRE, medido com o deflator IPC face a
42 parceiros comerciais?), bastante acima do ganho registado em 2014 (0.5%). Esta evolucdo
traduziu, em grande medida, a depreciacao cambial do euro (2.4%, aferida pela variacao do
indice de Taxa de Cambio Nominal Efetiva, ITCNE, medido também face a 42 parceiros
comerciais), que se havia apreciado em 2014 (0.8%), e um diferencial de inflacao negativo
face ao exterior ja com pouca expressdo (-0.3 p.p., apos -1.3 p.p. em 2014). No quarto
trimestre, o andamento homodlogo pouco se alterou, mantendo-se um ganho da
competitividade-prego proximo de 1.5%, explicado por uma depreciagao de 1.2% (1.6% no

trimestre anterior) e diferencial de inflagao negativo pouco expressivo, de 0.3 p.p. (0.0 p.p.).

Figura 8.1.1: Evolucdo da competitividade-preco e das componentes cambial e de diferencial

de precgos face ao exterior: 42 parceiros (tvh em % dos ITCRE e ITCNE, e diferenca em p.p.)
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Fonte: Comiss3o E . Componente cambial (ITCNE, tvh em %)

onte: L-omissdo turopela = Componente pregos (diferenca em p.p.)

Os dados do IHPC (indice Harmonizado de Precos no Consumidor) permitem destacar que o
diferencial de taxa de inflagao homadloga face a UE continuou positivo em abril (0.7 p.p.)
e maio (0.5 p.p., face a valores de inflacdo de 0.4% em Portugal e -0.1% na UE), com uma
ligeira acentuacao face ao primeiro trimestre (0.4 p.p.). Salienta-se ainda que o diferencial de
inflacdo se tornou positivo em 2015, mas o diferencial face ao exterior foi ainda negativo (embora
ja pouco expressivo), como referido acima, significando que foi explicado pelo diferencial com os

paises extracomunitarios.

2 42 parceiros: 37 parceiros [UE (28)+9 outros paises industrializados (Australia, Canada, EUA, Japdo, Noruega, Nova
Zelandia, México, Suica e Turquia)]+5 outros paises industrializados (Russia, China, Brasil, Coreia do Sul e Hong Kong).
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Figura 8.1.2: Taxas de inflacdo homologas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (IPC), e

diferencial de inflagcao entre Portugal e a UE (p.p.)
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Apesar da quase estabilizacao da taxa de inflagdo homoéloga em maio (0.4%) face a abril
(0.5%) e ao primeiro trimestre (0.4%), esta evolugdo resultou de um reforgo da inflagdo dos

servigos (para 1.8% em maio) e de um agravamento da descida nos bens (para -0.7%).

Figura 8.1.3: Inflagcao (IHPC), total e componentes de bens e servigos (tvh, %)

2 1,8
14 1> 14 14 1>
2 1,3
1,1
1 07 &
0,5 . . 0,5 0,4 0,5 0,4
1 ™~ I~
L 102 -0,1 -0,1 0,2 0,2
-1 -0,7
-1,1
-2
2014 2015 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 abr/16 mai/16
IHPC, total (tvh, %)  ®IHPC, servigos (tvh, %) = IHPC, bens (tvh, %)
Fontes: BdP, INE

O cambio euro/ddlar (cuja evolugao é um bom previsor da ITCNE de Portugal em termos de
alteracdo de andamento, dada a influéncia sobre os outros cambios) registou uma menor
depreciacdo homologa no primeiro trimestre (-2.2%, apds -12.3% no quarto trimestre), tendo
passado a evidenciar uma apreciagdo a partir do més de margo (2.4% nesse més, 5.2% em
abril e 1.4% em maio, em que a cotacdo média se situou em 1.1311 dodlares por euro), o que
¢ prejudicial a evolugdo da competitividade-preco. A apreciagdo do euro decorreu, sobretudo, da
interrupcao da normalizacdo das taxas de juro diretoras da Fed. Ja4 em junho, o euro cotou-se
em 1.1066 ddlares no dia 24.

.
Lo/
o
: cP
4 CONFEDERAGAO EMPRESARIAL
ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA PR FORTLRR
7 b

CCI- CAMARA DE COMERCIO € INDUSTRIA



Ganho de 3.8% da
competitividade-
custo em 2015
(2.3% no 4T),
reforcado pela
depreciagdao
cambial e
manutencao de
diferencial de
variagdo de CLU
negativo, embora
ligeiramente
inferior a 2014

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (} g

Figura 8.1.4: Taxa de cambio euro/délar (média mensal)
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

Em 2015 assistiu-se a um ganho de 3.8% na competitividade-custo (avaliada pelo ITCRE
medido com o deflator CLU — custos laborais unitarios com o nimero de parceiros comerciais
mais elevado, 37 neste caso), apés uma melhoria de 1.4% em 2014. A aceleracdo dos ganhos
traduz, sobretudo, a depreciagao cambial do euro (2.6%, apds uma apreciacao de 0.4% em
2014, considerando 37 parceiros), tendo-se registado um diferencial de variagao dos CLU
face ao exterior menos negativo (de -1.8 p.p. para -1.2 p.p.), embora ainda significativo e
bastante superior ao diferencial de inflacdo negativo face ao exterior (0.3 p.p.), sugerindo que os
custos nao laborais tém penalizado a evolugdo recente do competitividade-preco. Os dados do
quarto trimestre mostram uma redugdo ligeira do ganho homdlogo de competitividade (de
3.0% para 2.3%), a refletir uma menor depreciacdo cambial (de -2.2% para -1.8%) e um

diferencial de variagao de CLU menos negativo (de -0.8 p.p. para -0.5 p.p.).

Figura 8.2.1: Evolucao da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial

de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % dos ITCRE e ITCNE, e diferenca em p.p.)
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9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

De janeiro a abril, a Balanga corrente registou um défice de 317 M€, menos 8.7% (30 M€) que
no mesmo periodo de 2015. O desagravamento resultou da melhoria da balanca de rendimentos
primarios e, em menor medida, da balanca de bens (reducdo dos respetivos défices em 325 M€
e 22 M€), mais do que compensando o decréscimo dos excedentes das balancas de rendimentos

secundarios e de servicos (em 161 e 157 M€).

O excedente da Balanga de capital (constituida, sobretudo, por entradas liquidas de fundos
comunitarios) registou uma diminuicdo homologa de 50.2% (menos 321 M€), o que determinou
uma forte reducdo do saldo positivo da Balanga corrente e de capital (de 292 para 2 M€),

que se tornou pouco significativo.

Quadro 9.1.1: Balangas corrente e de capital (M€)

2014 2015 Jan-Abr15 Jan-Abr16 @ Var. hom. Var. abs.

Balanga Corrente 212 813 -347 -317 -8.7% 30
Balancga de bens e servigos 1965 3114 377 243 -35.6% -134

Bens 9486 -9 164 -2 680 -2 658 -0.8% 22
Servigos 11451 12278 3 058 2 901 -5.1% -157
Rendimentos primarios -3026 -3853 -1 048 -723 -31.0% 325
Rendimentos secundarios 1273 1552 324 164 -49.5% -161
Balancga de Capital 2558 2253 639 318 -50.2% -321
Balangas corrente e de capital 2770 3066 292 2 -99.3% -290

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; s.s.=sem significado.

Quanto a posicao de investimento internacional (PII), o saldo melhorou para -107.7% do
PIB no final do primeiro trimestre de 2016, face a -109.4% no trimestre anterior e -111.8%

no trimestre homologo.

9.2 Endividamento

Segundo dados revistos, a divida bruta ndo consolidada do setor nao financeiro reduziu-
se para 390.1% do PIB no final de margo (face a 392.1% no final de dezembro), com ao aumento
pouco significativo no setor publico (de 164.8% para 164.9% d PIB) a ser contrariado pela
descida no setor privado, tanto nos particulares (de 81.2% para 80.1% do PIB) como nas
empresas (de 146.1% para 145.1% do PIB), onde apenas as microempresas registam uma

subida, embora pouco significativa (de 37.9% para 38.0% do PIB).
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Quadro 9.2.1: Racios de divida bruta ndao consolidada no setor nao financeiro (% do PIB)
Mar-16

Dez-13 Dez-14 Dez-15
1. Setor Publico ndo Financeiro 162.4 166.9 164.8
2, Setor Privado ndo Financeiro 248.4 238.5 227.3
2.1 Empresas privadas 158.8 153.1 146.1
Microempresas (344 mil) 39.7 38.6 37.9
Pequenas empresas (34 mil) 24.9 24.2 23.7
Médias empresas (6 mil) 27.2 27.5 26.8
Grandes empresas (1 milhar) 50.1 48.3 44.4
2.2 Particulares 89.6 85.4 81.2
3. Setor ndo financeiro= 1+2 410.8 405.4 392.1

Fonte: BdP. Valores (em final de periodo) de divida ndo consolidada, i.e., incluindo as dividas entre setores.

9.3 Contas publicas

164.9
225.2
145.1
38.0
234
26.7
44.0
80.1
390.1

O défice publico situou-se em 3.2% do PIB no primeiro trimestre de 2016, o que traduz uma

descida face ao trimestre anterior (7.1% do PIB, valor influenciado pelo impacto da resolucdo do

Banif) e face ao trimestre homdlogo de 2015 (5.5% do PIB). Segundo a Unidade Técnica de

Apoio Orcamental da Assembleia da Republica (UTAO), “o desvio desfavoravel evidenciado pelo

défice no 1.° trimestre face ao objetivo anual definido no OE/2016 (2.2% do PIB) ndo coloca

necessariamente em causa o seu cumprimento, embora coloque desafios a execucao orgamental

dos préximos trimestres”. O racio da divida publica no PIB desceu ligeiramente face ao quarto
trimestre (de 129.0% para 128.9% do PIB; de 121.6% para 120.9% do PIB excluindo os

depositos da Administragao Central, significando que estes aumentaram de 7.4% para 8.0% do

PIB).

Figura 9.3.1: Défice e divida publica em Portugal (% do PIB)
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Na caixa sobre perspetivas orcamentais do Boletim econdémico de junho, o BdP realca
que, tal como sinalizado por diversas instituicoes internacionais, o cumprimento do objetivo de
2.2% para o défice orcamental em 2016 apresenta riscos, como a incerteza associada ao
cenario macroecondmico do OE 16, a necessidade de uma maior especificacao de medidas como
as poupancas nos ministérios e no consumo intermédio, e também de clarificar o impacto das
alteracdes legislativas introduzidas no contexto da discussdo do OE na Assembleia da Republica.
As estimativas mais recentes da Comissdo Europeia, publicadas no inicio de maio, apontam
para que o défice orcamental se situe significativamente acima do objetivo oficial (2.7% do PIB).
Na sequéncia destas previsdes, as Country Specific Recommendations (CSR) da Comissao
Europeia, publicadas a 18 de maio de 2016, propdem a redugao do défice orcamental para 2.3%
do PIB este ano, referindo que este valor seria consistente com uma melhoria do saldo orcamental

estrutural em 0.25 p.p..

No que se refere ao Programa de Estabilidade 2016-2020 (PE), o BdP realca que, apesar
da melhoria clara da situacdo orcamental no horizonte de projegao, com destaque para a
perspetiva de obtencao de um saldo orcamental positivo em 2020, ndo se prevé o cumprimento
da reducdo do saldo estrutural estipulada nas regras europeias (0.6 p.p.) nem do Objetivo de
Médio Prazo (OMP) para o saldo estrutural (recentemente revisto de -0.5% para 0.25%). Neste
contexto, nas Recomendagbes Especificas por Pais de 2016, a Comissao Europeia propde que
sejam tomadas medidas adicionais para garantir o cumprimento da redugdao em 0.6 p.p. do saldo
estrutural em 2017. Numa perspetiva de médio prazo, a melhoria sustentada da situacdo
orcamental em Portugal devera estar associada a um aumento da eficiéncia da despesa publica
nomeadamente através da adequada

€ a um enquadramento institucional favoravel,

implementacdo da Lei de Enquadramento Orgamental, como referido nas Recomendagdes.

A sintese de execucao orcamental de janeiro a maio de 2016 (dtica da Contabilidade
Publica) mostrou um desagravamento homologo de 10.3% no défice do subsetor Estado (que
passou para 2305.1 M€), traduzindo um crescimento mais forte das receitas (3.2%) do que das
despesas (1.5%), em ambos os casos abaixo da variacao implicita no OE 16 para o conjunto do

ano (5.2% e 6.1%, respetivamente).

Do lado das receitas, a receita fiscal aumentou 3.6% em termos homdlogos (face a uma tvh
implicita no OE 16 de 5.1%), com origem nos impostos indiretos (subida de 8.8%, incluindo
43.2% no ISP, 75% no Imposto sobre o Tabaco, 0.5% no IVA e 15.0% no ISV), que contrariaram
a descida nos impostos diretos (-1.2%, com variagdes de 0.0% no IRS e -8.4% no IRC). A
receita ndo fiscal registou uma variagdo pouco significativa (-0.1%), enquanto as

contribuicoes sociais aumentaram 3.6%.

Quanto a despesa, o aumento de 1.5% traduziu variagdes de 10.3% nos juros, 2% nas
despesas com pessoal e 0.7% nas transferéncias, sendo ainda de destacar, em sentido

contrario, as quedas de 10% nas aquisigoes de bens e servigos e de 19% no investimento.
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Quadro 9.3.1: Execugao orcamental do subsetor Estado (contabilidade publica)

RE

Jan-Mai 16 Ex(e;lgﬁo ex:::;;lﬁo Tvh (%) co?;r;)b;l D || L gl:sp(lti;::;a ao
Receita 17 539.2 38.8 3.2 5.2
Receita fiscal 15 784.6 38.5 3.6 3.2 5.1
Impostos diretos 6 502.2 36.3 -3.0 -1.2 -1.8
IRS 4794.8 38.7 0.0 0.0 -2.4
IRC 1705.5 32.8 -8.4 -0.9 -1.0
Outros 1.9 0.6 -96.2 -0.3 8.6
Impostos indiretos, dos quais: 9282.4 40.3 8.8 4.4 11.1
ISP 1293.9 37.7 43.2 2.3 53.5
IVA 6 351.1 41.5 0.5 0.2 3.2
Isv 268.5 40.7 15.0 0.2 15.2
Imposto sobre o tabaco 569.2 37.6 75.0 1.4 22.0
Imposto de selo 571.2 41.5 5.5 0.2 2.9
ContribuigOes sociais 245.1 36.8 3.6 0.0 8.7
Receita néo fiscal 1509.6 41.7 -0.1 0.0 5.9
Despesa 19 844.3 38.5 1.5 6.1
Despesa corrente: 19 427.8 39.1 2.0 2.0 5.3
Despesas com pessoal 36274 39.9 2.0 0.4 0.1
Aquisicdes de bens e servigos 483.0 28.0 -10.0 -0.3 6.1
Juros 3054.9 40.5 10.3 1.5 6.3
Transferéncias correntes 12 068.0 40.1 0.7 0.4 4.1
Subsidios 29.2 21.3 -24.4 0.0 14.7
Outras despesas correntes 165.4 15.1 3.7 0.0 225.3
Despesa de capital 416.5 22.9 -19.0 -0.5 31.7
Saldo -2 305.1 36.6 -10.3

Fonte: DGO e calculos proprios. OE= Orcamento de Estado. Grau de execucdo =100*Execucdo/ OE 15.

As taxas de execugao da despesa (38.5%: 39.1% na despesa corrente e 22.9% na despesa

de capital) e da receita (38.8%; 38.5% na receita fiscal) situaram-se abaixo do padrao linear de

execucao (5/12=41.7%)

Os dados para o conjunto das administragées publicas mostram um défice de 349.9 M€ nos

cinco primeiros meses do ano, traduzindo uma reducdo de 53.4% (452.9 M€E) em termos

homologos, refletindo variacoes de 1.6% na receita e 0.1% na despesa.
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