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EDITORIAL

1. Neste nimero da Envolvente Empresarial - Analise da Conjuntura, damos conta
dos dados revistos das contas nacionais do segundo trimestre, que mostram um
significativo abrandamento quer da procura interna quer das exportagdes. O
crescimento apenas se manteve nos mesmos valores do primeiro trimestre devido a

forte desaceleracdo das importagoes.

O Valor Acrescentado Bruto da economia portuguesa quase estagnou face ao segundo

trimestre do ano passado.

Particularmente preocupante é o agravamento da queda da Formacdo Bruta de Capital
Fixo (de -2.5% para -2.9%). Os dados mais favoraveis divulgados pelo INE, em julho,
sobre a recuperacao das perspetivas de investimento empresarial em 2016, carecem
ainda de serem confirmados pela realidade, sendo prematuro tomar por certa uma

inversdo da atual tendéncia negativa.

A conjuntura externa também ndo estd a mostrar-se favoravel a recuperagao com base
nas exportagdes: como podemos constatar nestas paginas, a procura externa relevante
registou uma descida homologa expressiva. Assim, a recuperacao significativa de quota
de mercado por parte das empresas nacionais ndo foi suficiente para evitar a

desaceleragao das exportacoes.

Estes dados reforcam a conclusdo de que é fundamental agir sobre os fatores que
explicam em grande parte o fraco desempenho do investimento nos Ultimos trimestres:

a incerteza e as dificuldades de acesso ao financiamento.

Também neste dominio, os dados mais recentes ndo sdo animadores, com a
acentuagao, em julho, do ritmo de queda homdloga do stock de crédito as Sociedades

Nao Financeiras.

2. Quanto a envolvente internacional, num periodo em que continuamos a assistir
a revisdo em baixa das perspetivas de crescimento mundial, é de destacar a visao
expressa pela OCDE de que “a economia mundial continua presa numa armadilha de

baixo crescimento”.

A OCDE afirma que a politica monetaria tem sido “sobrecarregada” e que, para ser
efetiva, requer um suporte maior e mais coletivo da politica orgamental, através de
despesa “amiga” do crescimento — além de reformas estruturais potenciadoras do

crescimento econdmico e da inclusdo, cujo rimo tem abrandado nos Ultimos anos.

p s =
AEP LAY Q - 4

ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn



3T16 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ( Ce

A OCDE aponta as “dificuldades de coordenagdo de politica econdmica e as crescente
tensdes politicas” como obstaculo a uma atuacdo concertada em termos de estimulo

orgamental nas economias avangadas.

Esta mensagem dirige-se particularmente a Unido Europeia, como um todo, que, pela
sua dimensdo e pelos confortaveis excedentes externos que gera, tem a possibilidade
de estimular o crescimento econdmico através de politicas expansionistas do lado da
procura. Contudo, a insisténcia em politicas publicas assentes no controle estrito dos
déficits orcamentais — mesmo em economias excedentarias — tem conduzido a um claro
enviesamento deflacionista, contribuindo para o problema de escassez de procura que

bloqueia o relangamento econémico na Europa.

Parecendo contrariar este pessimismo por parte da OCDE, temos a confirmacdo, no
més de setembro, da intengdo de descida dos impostos a particulares e empresas na
Franca, e de que o Ministro das Finangas alemao, Wolfgang Schauble, quer avangar

com a descida da carga fiscal "o mais rapidamente possivel".

Serdo estes os primeiros sinais de que algo estd a mudar, no sentido de uma estratégia

macroecondémica mais coerente na Unido Europeia?

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

Selecdo de destaques de envolvente internacional de final de junho a final de setembro:

No dia 5/7, a Comissdao Europeia propds formalmente ao Conselho da UE a assinatura e a
celebragao de um acordo de comércio livre entre a UE e o Canada, designado Acordo

Econdmico e Comercial Global (CETA), que podera ocorrer na Cimeira UE-Canada em outubro.

No dia 8/7, a Comissdo Europeia aprovou uma lista de 195 projetos (divulgada a 17/6) no setor

dos transportes, com 6.7 mil M€ de financiamento, ao abrigo do Mecanismo Interligar a
Europa (Connecting Europe Facility), incluindo oito iniciativas de Portugal no valor de 390 M€,
destacando-se: (i) a ligagao ferroviaria Aveiro-Vilar Formoso no corredor atlantico — Linha da
Beira Alta (Pampilhosa-Vilar Formoso), com um financiamento recomendado de quase 376 ME;
(i) dois projetos no Douro no dominio do Servico de InformagGes Fluviais e da Acessibilidade
Segura e Sustentavel (10.7 M€); (iii) os estudos a elaborar para o Corredor Internacional Sul
(Sines/Setubal/Lisboa-Caia), inserido no Corredor Atlantico (2.5 M€); (iv) o projeto de
implementacdo de estagGes de abastecimento de GPL em diferentes areas metropolitanas,
entre Portugal e Espanha (1.5 M€); (v) os projetos LIS_iAOP, no dmbito Céu Unico Europeu, e
CIRVE_PT, inserido na prioridade Inovacdo e novas tecnologias (1.5 M€); (vi) os estudos das

Acessibilidades Rodoferroviarias ao Porto de Leixdes (0.75 ME€).

No dia 11/7, a Comissao lancou Comissdao anunciou dois novos instrumentos financeiros, no
ambito dos Fundos europeus estruturais e de investimento (FEEI), para os investimentos em

empresas em fase de arranque e o desenvolvimento urbano sustentavel.

No dia 14/7, a Comissdo Europeia prop6s mudancas aos Regulamentos dos fundos europeus
de capital de risco (EUVECA) e dos fundos europeus de empreendedorismo social (EuSEF)

para potenciar o investimento em PME inovadoras e a Unidao dos Mercados de Capitais.

No dia 15/7 ocorreu um atentado terrorista em Nice, resultando em dezenas de mortos e

num novo reforco nos niveis de alerta dos sistemas de seguranga de Franca e da UE.

No dia 18/7, a UE condenou o golpe de estado falhado na Turquia, que considerou
insuficiente a reagdo e ameacou o fim do acordo sobre a migragao se nao forem levantadas as
restricdes aos vistos, que comecaram a ser discutidas em 1/9, ja depois do Presidente da
Comissao Europeia ter prometido bloquear a adesdo do pais a UE se for reintroduzida a pena

de morte, questdo suscitada pelo Presidente Erdogan apds o golpe falhado.

Também em 18/7, o Conselho debateu e adotou a estratégia da UE para os préximos anos

em relacdo a China, poucos dias depois da 182 Cimeira UE-China.
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http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2371_pt.htm
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http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2481_pt.htm
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11252-2016-INIT/en/pdf
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No mesmo dia, foi anunciado o lancamento das negociagbes para a elaboracdao de um

Comprehensive Economic Partnership Agreement (CEPA) entre a UE e a Indonésia.

No dia 20/7, a Comissdo Europeia apresentou um pacote de medidas destinadas a acelerar a

transicao da Europa para uma economia hipocarbdnica, mantendo a Europa competitiva.

No dia 20/7, a Comissao decidiu prosseguir com a revisdao da Diretiva do destacamento de

trabalhadores, que a CIP considera negativa, opinido partilhada pela BUSINESSEUROPE.

No mesmo dia, a Comissao instou os Estados-Membros a avancarem rapidamente na
modernizacdao dos instrumentos de defesa comercial da UE para enfrentar as implicagdes do

fim, em 11/12/16, de certas disposicdes do protocolo de adesdo da China a OMC.

No dia 20/8, a Comissdo Europeia considerou ilegais os beneficios fiscais concedidos pela

Irlanda a multinacional norte-americana Apple, que tera de os devolver com juros.

Nos dias 4 e 5 de setembro decorreu a cimeira do G20 em Hangzhou, na China, que concluiu

pela necessidade de reforco da agenda de crescimento.

No dia 8/9, o BCE deixou inalterados os referenciais de taxas de juro e o programa de compra
de ativos, que podera prolongar-se apds marco de 2017, segundo o Presidente Mario Draghi,
mas tal ndo foi discutido na reunido, ao contrario do esperado, com reflexo nos mercados
(apreciacdao do euro, subida das pyields soberanas na periferia do euro e queda das bolsas
europeias). Draghi referiu ainda que estdo em estudo outras opcdes de ativos que o BCE

podera comprar para ultrapassar a cada vez menor disponibilidade de ativos elegiveis.

No dia 21/9, a Reserva Federal voltou a manter as suas taxas de juro diretoras, embora

tenha sinalizado uma subida para breve, preferindo esperar por mais dados nesse sentido.

No dia 28/9, o World Economic Forum divulgou o relatério anual Global Competitiveness

Report 2016-17. Portugal caiu oito lugares, para a 463 posicdo em 138 paises, com mau
posicionamento no ambiente macroeconémico (1202 posicao; 1342 na componente divida
publica), desenvolvimento do mercado financeiro (1163) e eficiéncia do mercado laboral (642),

e positivo na salde e educacdo (222), infraestruturas (222) e no acesso as tecnologias (263).

Merece ainda destaque, pela positiva, a confirmacdo no més de setembro da intencao de
descida dos impostos a particulares e empresas na Franga, e de reducao da carga fiscal
também na Alemanha, tendo o Ministro das Financas alemao, Wolfgang Schauble, indicado
que quer avancar com a descida da carga fiscal "o mais rapidamente possivel" e que ha

margem para uma reducdo de 15 mil M€ apds eleigles legislativas do préximo ano.

No entanto, ha também a salientar a incerteza e os riscos politicos em Espanha (com o
prolongamento do impasse para a formagao de um Governo estavel), na Italia (teme-se que o
referendo constitucional marcado para 4 de dezembro potencie instabilidade politica num
contexto ja dificil devido aos problemas na banca) e nos EUA (dadas as posicoes extremadas

do candidato republicano Donald Trump as eleigGes presidenciais de 8/11).
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http://ec.europa.eu/clima/news/articles/news_2016072001_en.htm
http://cip.org.pt/cip-contra-mudancas-no-destacamento-de-trabalhadores/
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160921a.htm
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1.2 Enquadramento nacional

Selecdo de legislacdao nacional publicada de final de junho a final de setembro:

O Decreto-Lei n.° 38/2016, de 15/07, introduz uma majoragao dos gastos com a aquisicao

de combustiveis no setor dos transportes.

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 38/2016, de 29/07, aprova a Estratégia Nacional

para as Compras Publicas Ecologicas 2020.

A Lei n.° 21/2016, de 19/07, prolonga, até 23/07/2017, o prazo estabelecido no Decreto-Lei
n.° 165/2014, de 5/11, que aprovou o Regime Excecional de Regularizacgao das Atividades

Econdmicas (RERAE), prevendo a sua extensao a outros estabelecimentos.

A Portaria n.° 211-A/2016, de 2/08, atribui uma majoracao da taxa de incentivo

reembolsavel dos projetos de inovacao empresarial de acordo com o Programa

“Acelerador de Investimento Portugal 2020", abaixo mencionado.

O Decreto-Lei n.% 41/2016, de 01/08, procede a alteracao de diversos codigos fiscais (C.IS
/ C.IUC/ C.IRC/ C.IRS / C.IVA / RITI / IMI) visando a simplificacao de procedimentos.

O Despacho n.° 10191/2016, de 11/08, aprova a Fase II do Programa “Portugal Sou Eu”,

de valorizacao da oferta com elevada incorporacdo nacional e do consumo informado. O modelo
de governacdo, assinado no dia 28 de julho no Ministério da Economia (que tutela o programa),
alargou o seu perimetro de influéncia e ambito de intervencdo com a entrada de seis novos
membros: a CCP, a CONFAGRI, a APED, a AHRESP, a AICEP e o Turismo de Portugal

A Lei n.° 23/2016, de 19/08, procede a 12 alteracdo ao regime especial aplicavel aos

ativos por impostos diferidos, aprovado em anexo a Lei n.° 61/2014, de 26 de agosto.

A Lei n.% 24/2016, de 22/08, cria um regime de reembolso parcial de imposto sobre

combustiveis, para as empresas de transportes de mercadorias, relativamente ao
gasoleo profissional. A lei entra em vigor a 1/1/17 (para todo o pais), sem prejuizo da

aplicacdo a titulo experimental, que se iniciou em 15 de setembro em quatro zonas de fronteira,

permitindo a equiparagao ao preco em Espanha (diferencial de cerca de 13 céntimos).

A Resolucao do Conselho de Ministros n.° 44/2016, de 23/08, fixa as orientacGes estratégicas

para a alteracdo do Programa Nacional da Politica de Ordenamento do Territdrio,
aprovado pela Lei n.° 58/2007, de 4/09, através de um sistema colaborativo e descentralizado
assente em pontos focais e numa comissdao consultiva, na qual a AEP e CIP estdao

representadas, sob coordenagdo da Direcdo-Geral do Territorio.

O Decreto-Lei n.° 63-A/2016, de 23/9, cria um regime que permite as sociedades admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado procederem ao reagrupamento das suas agoes

fora do ambito de uma reducdo do capital social.
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https://dre.pt/application/conteudo/74953317
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http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/meco/noticias/20160728-meco-pt-sou-eu.aspx
https://dre.pt/application/file/75171183
https://dre.pt/application/file/75180113
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/madj/noticias/20160914-madj-seaf-seenerg-gasoleo-prof.aspx
https://dre.pt/application/file/75171223
https://dre.pt/application/file/75398474
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Selecdo de noticias de envolvente nacional de final de junho a final de setembro:

No dia 1/7 entrou em vigor a descida da taxa de IVA na restauragao para 13% do OE 16.

No dia 6/7, o Governo apresentou o Acelerador de Investimento - Portugal 2020, para
antecipar investimentos com fundos do Portugal 2020, incluindo majoragdes na taxa de apoio a

quem executar em 2016 projetos (atuais ou novos) calendarizados para 2017.

No dia 12/7, o Primeiro-Ministro anunciou que o Governo vai lancar o programa
Internacionalizar, com mecanismos para impulsionar as exportacbes, captar investimento

direto estrangeiro e apoiar o investimento de empresas portuguesas nos mercados externos.

A Resolucdo do Conselho de Ministros (RCM) 42/2016, de 18/8, aprovou o Programa

Capitalizar, que inclui, desde ja, 64 medidas calendarizadas, organizadas em cinco eixos, com

base as propostas do relatério da EMCE, cujo mandato foi prorrogado até 31/12/2017, devendo

apoiar tecnicamente a implementagdo das medidas do Programa e avaliar a oportunidade e o
impacto orgamental das restantes medidas propostas no referido relatério. Nesse mesmo dia,
no ambito do Programa Capitalizar, foram lancados pelo Ministério da Economia dois novos

instrumentos financeiros, geridos pela IFD, que poderdao apoiar 1100 M€ de investimento:

() a Linha de crédito com Garantia Mutua, para financiamento de projetos de investimento
de PME, e (ii) a Linha de Financiamento a Operagdes de Capital Reversivel, dirigida ao

cofinanciamento de intermediarios financeiros para a realizagdo dessas operacdes com as PME.

No dia 18/7, o Governo enviou a Comissao Europeia um conjunto de alegacdes para evitar ou
atenuar sangoes no ambito do Procedimento por Défices Excessivos (PDE), na sequéncia
do processo sancionatorio iniciado a 12/7 pelo Conselho Europeu. Foi apresentado um cenario
macroeconémico alternativo com um crescimento do PIB de 1.4%, em vez de 1.8%, uma
revisdo em baixa de 0.3 p.p. do PIB na receita fiscal e a ndo utilizagao de 0.2 p.p. de
despesa cativa no OE 2016, colocando o défice publico em 2.3% do PIB (pouco acima da
meta de 2.2%) e o ajustamento estrutural em 0.2 p.p. (0.3 p.p. no OE 16), mais duas folgas

ndo usadas nesse cenario alternativo, com um valor ligeiramente acima de 0.1 p.p. do PIB.

No dia 24/7, o Governo anunciou um acordo de principio com a Comissdo Europeia para a

recapitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos (CGD) em condigdes de mercado, sem

agravar o défice publico. A recapitalizacdo, que implicarda um plano de reestruturacao,
envolvera um esforco publico de 4.16 mil M€ (incluindo um aumento de capital do acionista
Estado até 2.7 mil M€) mais uma emissao de divida em mercado, de cerca de mil M€
(com um valor total bastante acima das necessidades de 2000 M€ identificadas pelo BCE nos
testes de stress de 15/7), elegivel para cumprimento dos racios regulatérios e ndo convertivel
em agdes, mantendo-se a CGD como um banco integralmente publico. A nova administragao da

CGD entrou em funcdes a 31 de agosto.
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http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160706-pm-investimento.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160712-pm-internacionalizar.aspx
https://dre.pt/application/file/75150171
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/meco/docs/20160616-meco-programa-capitalizar.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/meco/noticias/20160714-meco-capitalizar.aspx
http://www.portugal.gov.pt/media/20483324/2016060714-meco-capitalizar.pdf
http://www.portugal.gov.pt/media/20483324/2016060714-meco-capitalizar.pdf
http://www.portugal.gov.pt/pt/pm/noticias/20160714-pm-capitalizar.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mf/docs/20160718-mf-ce.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mf/noticias/20160824-mf-cgd.aspx
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mf/noticias/20160824-mf-cgd.aspx
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No dia 8/8, o Conselho Ecofin decidiu adotar a posicao da Comissao Europeia (de 27/7) de nao

aplicar multas (no maximo de 0.2% do PIB) a Portugal e Espanha por violacdo do PDE
apds respostas fundamentadas dos respetivos governos. No caso de Portugal, o Conselho
solicitou a correcdo do défice publico em 2016 com uma meta de 2.5% do PIB (excluindo o
impacto de possiveis apoios a bancos), o que exigira medidas de consolidagdo de cerca de
0.25% do PIB face a previsao de 2.7% do PIB da Comissdo Europeia (com os dados do OE 16,
em que o Governo previa um défice de 2.2% do PIB). O Conselho fixou o prazo de 15 de
outubro de 2016 para Portugal tomar medidas eficazes e apresentar um relatério ao
Conselho e a Comissao sobre as medidas adotadas em resposta a presente decis3o. Por
sua vez, Espanha tera de corrigir o desequilibrio excessivo apenas até 2018, com metas de
4.6% do PIB em 2016, 3.1% em 2014 e 2.2% em 2018. Note-se, contudo, que a decisao sobre
outra das sangOes previstas, relativa a suspensdao de fundos comunitarios, s6 comecou a

ser avaliada a partir do inicio de outubro, envolvendo também o Parlamento Europeu.

No dia 9/8, apds a decisdo do Conselho, o Ministério das Finangas “reiterou 0 compromisso
e empenho no cumprimento rigoroso dos objetivos tracados no Orgamento do Estado”, que

lidar adequadamente com os riscos de execugdo, ndo havendo necessidade de mais medidas.

No dia 14/9, o Ministro das Financas enviou uma carta a Comissdo Europeia com um conjunto

de razoes para ndo ser aplicada a suspensao de fundos comunitarios a Portugal.

O CM de 22/9 aprovou o anteprojeto das Grandes Opgoes do Plano (GOP) e um decreto-lei

que cria um incentivo fiscal a reavaliacdao do ativo fixo tangivel.

No dia 19/9, a Comissdo Europeia divulgou o relatério da 4a avaliacao pés-programa

relativo a Portugal (com informacdo até 11/7), onde foi salientado que as contas publicas

portuguesas em Contabilidade Publica ndo apresentavam qualquer desvio até maio deste ano,

mas com alertas para possiveis surpresas negativas até final do ano.

No dia 22/9, o FMI divulgou a conclusdo das consultas anuais a Portugal ao abrigo do artigo IV

da instituicdo e o relatdrio da 4@ avaliacdo pds-programa, contendo alertas relativamente as

financas publicas, ao sistema bancério e ao cenario macroeconémico. Basta que alguma coisa
corra mal a algum destes niveis e Portugal pode ficar sujeito a um “efeito de espiral
negativo” que colocaria a economia numa situagdo de grande debilidade, segundo o Fundo,
que voltou a pedir mais cortes na despesa publica e reformas estruturais, mantendo a previsao
de um crescimento econdmico baixo nos proximos anos e um défice de 3% em 2016. No

mesmo dia, foi ainda publicado pelo FMI um numero especial sobre Portugal, debrugando-se

sobre varios temas relevantes para a politica econémica nacional.

No dia 26/9 foram assinados quatro protocolos entre o BEI e bancos nacionais, no valor
de 300 M€, no ambito do Plano Juncker, para financiar, nomeadamente, startups, empresas de
rapido crescimento ou elegiveis para programas de capitalizagao ou a reestruturagdo, emprego

por conta propria e formagdo de jovens ou desempregados.
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http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/08/08-excessive-deficit-portugal-spain/
http://www.dn.pt/DNMultimedia/DOCS+PDFS/Carta%20PE%20-%20Congelamento%20Fundos%20-%2013.09.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/ip036_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/ip036_en.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16300.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16300.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16302.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16301.pdf
http://www.portugal.gov.pt/pt/ministerios/mf/noticias/20160926-mf-bei.aspx
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Crescimento do PIB
em 2015 revisto de
1.5% para 1.6%
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 Evolucao recente do PIB e de outros indicadores de atividade

De acordo com dados revistos das contas nacionais, tendo em conta os resultados definitivos
de 2014, o PIB manteve uma taxa de crescimento homélogo em volume de 0.9% no segundo

trimestre, apesar da melhoria da variacao em cadeia (de 0.2% para 0.3%, em termos reais).

Note-se que os dados definitivos das contas nacionais de 2014 levaram a uma revisao
em alta do crescimento real do PIB em 2015 (de 1.5% para 1.6%), com uma melhoria ligeira

dos contributos quer da procura interna quer da procura externa liquida.

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

PIB

Tver (%) 0.9 1.6 0.1 0.3 0.2 0.3
Tvhr (%) 0.9 1.6 1.6 1.4 0.9 0.9

Componentes de despesa (tvhr, %)
Consumo Final 1.7 2.2 1.9 1.8 2.2 1.4
Consumo Privado, do qual: 2.3 2.6 2.1 1.9 2.5 1.6
Bens alimentares 0.9 1.1 1.5 1.2 1.2 1.0
Bens duradouros 18.5 11.9 8.0 7.3 11.8 7.9
Bens correntes nao alim., servicos 1.1 1.9 1.6 1.4 1.7 0.9
Consumo Publico -0.5 0.8 1.1 1.3 1.3 0.8
FBC, da qual: 5.1 4.6 3.0 5.9 -2.0 -2.7
FBCF 2.3 4.5 2.1 1.5 -2.5 -2.9
Recursos bioldgicos cultivados 2.8 0.1 -0.4 -0.6 -0.2 0.0
Outras magq. e eq., sist. Armamento 13.9 6.0 0.1 -1.6 -5.4 -4.9
Eqg. de transporte 11.1 24.2 37.3 9.0 18.5 3.7
Construgdo -3.6 4.1 1.2 4.3 -3.4 -3.8
Produtos de propriedade intelectual 1.9 -3.5 -4.4 -4.6 -4.0 -0.3
ExportagOes 4.3 6.1 5.6 3.7 3.3 1.7
Bens 4.3 6.6 6.5 3.5 3.7 2.4
Servigos 4.5 4.8 3.2 4.2 2.3 -0.3
Importagdes 7.8 8.2 6.4 6.0 4.7 1.2
Bens 7.6 8.5 6.9 6.4 53 1.6
Servigos 8.7 6.4 3.6 3.3 0.7 -1.3

Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 2.3 2.6 2.1 2.4 1.6 0.7
Procura Externa Liquida -1.4 -1.0 -0.5 -1.1 -0.6 0.2

Fonte: INE, Contas nacionais (base 2011, SEC 2010). Tvc(h)r = taxa de variagdo em cadeia (homdloga) real;

p.p.=pontos percentuais; FBC(F)=Formacdo Bruta de Capital (Fixo).
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A manutencao do crescimento homoélogo no segundo trimestre esconde alteragGes significativas
no andamento das componentes de despesa. Com efeito, verificou-se uma redugao expressiva
do contributo da procura interna (de 1.6 para 0.7 pontos percentuais, p.p.), compensada
pela retoma de um contributo positivo na procura externa liquida (de -0.6 para 0.2 p.p.),
que resultou de um abrandamento mais forte das importagdes (de uma tvh de 4.7% para
1.2%) do que das exportacoes (de 3.3% para 1.7%), em ambos 0s casos com quebras nas

rubricas de servicos e uma desaceleragdao nos bens.

Ao nivel da procura interna, a evolugdo menos favoravel traduziu uma desaceleragdo do
consumo privado (de uma tvh de 2.5% para 1.6%) — sobretudo na rubrica de bens
duradouros (de 11.8% para 7.9%) — e do consumo publico (de 1.3% para 0.8%), bem
como o agravamento da queda da FBCF (de -2.5% para -2.9%; de -2.0% para -2.7% na FBC),
refletindo a evolugdo mais negativa na construgao (-3.8%) e, em particular, o acentuado

abrandamento na componente de equipamento de transporte (de 18.5% para 3.7%).

Em termos nominais, a taxa de variacao homodloga do PIB reduziu-se de 3.2% para 2.7% no
segundo trimestre (com uma variagdo em cadeia de 0.2%) devido ao abrandamento da

componente preco (deflator), ja que o crescimento em volume se manteve.

O peso das exportacoes no PIB recuperou ligeiramente no segundo trimestre (para

39.5%: 28.3% nos bens e 11.2% nos servicos), apds 39.4% e 40.4% nos trimestres anteriores.

Figura 2.1.1: Intensidade exportadora (total, bens e servigos)

45,0
40,1 40,6 2 40,4 40,4 39,4 39,5
40,0
350 17 29,9
29,1 29,3 ; 29,2 29,0
30,0 +— 28,2 28,3
25,0 +—
20,0 +—
15,0 — 0,9 11,3 113 11,2 11,4 11,1 '
10,0 +— — — — — — — —
50 +— — — — — — — —
0,0 ; ; . . . ; .
2014 2015 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16
Exportag0es totais (% do PIB a pregos correntes)
| Exportagdes de bens (% do PIB a pregos correntes)
Fonte: INE ExportagOes de servigos (% do PIB a precos correntes)

Também em termos nominais, salienta-se que a FBCF publica continuou a registar uma queda
homdloga acentuada no segundo trimestre de 2016, apesar de algum desagravamento
(-22.1%, apds -31.5% no primeiro trimestre), uma evolugdo que contrasta com a recuperacao
de 18.5% no ano de 2015 (-6.9% em 2014). A FBCF privada (obtida por diferenca entre a
FBCF total e a publica) registou variagdes homdlogas de 1.8% no primeiro trimestre e -0.4% no
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segundo, apds subidas anuais de 5.3% em 2015 e 3.5% em 2014, em termos nominais. Deste
modo, a forte queda do investimento publico (apesar de algum desagravamento), esta
claramente a condicionar o investimento privado, que passou a registar uma quebra homdloga,

ainda que ligeira, no segundo trimestre de 2016.

Quadro 2.1.2: VAB por ramos

2014 2015 3T15 4T15 1T16 2T16
VAB total e por ramos (tvhr, %)* 0.4 1.2 1.2 1.5 0.7 0.2
Agricultura, Silvicultura e Pesca (peso em 2015: 2.4%) -1.6 6.4 7.7 7.9 6.9 5.9
Industria (13.7%) 2.6 2.0 2.3 24 0.1 -1.8
Energia, Aguas e Saneamento (2.8%) 1.1 -3.3 -3.7 -4.0 -0.4 2.2
Construgdo (4.5%) -8.4 0.0 -1.4 2.2 -3.2 -3.2
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (20.7%) 4.3 3.6 3.1 3.0 3.3 2.7
Transp. e armaz., Inf. e comunicagdo (7.9%) -2.6 -1.5 -1.1 -2.2 -1.7 -3.4
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (16.7%) -3.3 -0.4 0.4 0.1 -2.0 -2.5
Outros Servigos (31.2%) 1.3 0.9 0.7 1.9 1.4 1.6

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).

Quanto ao VAB (sem impostos liquidos de subsidios), a evolucdo no segundo trimestre
pautou-se por um abrandamento em termos reais (de uma tvh de 0.7% para 0.2%), que
traduziu uma deterioracdo de andamento na maioria dos ramos, com excecao da Energia,
aguas e saneamento (de -0.4% para 2.2%) e dos Outros servicos (de 1.4% para 1.6%).
Apenas mais dois ramos registaram variacdes positivas, mas em abrandamento,
designadamente a Agricultura, silvicultura e pesca (5.9%) e o Comércio e reparagao automovel,
alojamento e restauracdo (2.7%). Nos restantes casos, a Industria registou uma quebra
(-1.8%) e as quedas agravaram-se nos Transportes e armazenamento, informatica e
comunicagao (para -3.4%) e na Atividade financeira, seguradora e imobilidria (para -2.5%),

tendo o setor da construgdao mantido o ritmo de descida (-3.2%).

Figura 2.1.2: PIB e Indicador Coincidente para a evolucao homéloga tendencial de atividade
do Banco de Portugal, BdP (tvhr, %)
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Entre os dados de conjuntura mais recentes, salienta-se a melhoria do indicador
coincidente para a evolucdo homoéloga tendencial de atividade do BdP em agosto,
apés uma evolucado menos favoravel nos dois primeiros trimestres do ano. Contudo, o
indicador coincidente analogo para o consumo privado voltou a piorar nesse més,
continuando a apontar para um abrandamento da rubrica. No caso do indicador de FBCF do
INE, os dados mais recentes mostram uma quebra de homdloga de 0.3% no trimestre
terminado em julho, apés uma subida de 0.4% no segundo trimestre, que contrasta com a

quebra registada nas contas nacionais.

No que se refere a informacgdo avancada, o Indicador de Clima do INE (calculado a partir
do inquérito as empresas e consumidores sem correcdo de sazonalidade) prosseguiu num
movimento ascendente em agosto — atingindo o maximo de varios anos que fora registado no
periodo homdlogo de 2015 — o que sugere um maior dinamismo da atividade econdmica nos
proximos meses. A subida em agosto refletiu a melhoria dos indicadores de confianga
setoriais, em particular do relativo aos servigos, seguindo-se os aumentos nos indicadores do
comércio, da construgdo e da indulstria transformadora. Em sentido contrario, o indicador de

confianca dos consumidores recuou pelo terceiro més consecutivo em agosto.

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)
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—=1C Constr. e Obras Pub. —— IC Comércio
Fonte: INE —o—1IC Servigos ==t=[ndicador de clima ec. (esc. dta)

O Indice de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia para Portugal (valores
efetivos corrigidos de sazonalidade) desceu pelo segundo més consecutivo em agosto —
para 105.8 pontos, acima dos valores na UE e na Area Euro — embora em média mével se

tenha observado uma melhoria.
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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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Em termos de perspetivas de investimento para 2016, salienta-se a divulgacao, em julho,

do inquérito semestral de conjuntura ao investimento do INE (periodo de inquiricao de

1/4 a 4/7). Segundo o inquérito, apés uma quebra de -0.2% em 2015, o investimento
empresarial devera recuperar 6% em termos nominais em 2016 (face a uma variacdo de
3.3% na primeira estimativa, do inquérito de outubro), incluindo uma subida de 6.8% na
indastria transformadora (19.8% nas empresas exportadoras), o setor com maior peso.
Para a maioria das empresas, o principal fator limitativo ao investimento continua a ser a
deterioracao das perspetivas de vendas (48.8% em 2016), seguido pela incerteza sobre a
rentabilidade dos investimentos (20.0%) e pela capacidade de autofinanciamento (10.8%). Em
2016, a redugdo do peso da deterioracdao das perspetivas de venda (-0,5 p.p.) foi contrariada
pela subida na dificuldade em obter crédito bancario (1.0 p.p.) e em contratar pessoal
qualificado (0.4 p.p.), e da incerteza sobre a rentabilidade dos investimentos (0.3 p.p.).

Figura 2.1.5: Investimento empresarial (tvan, %)
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Fonte: INE; * Estimativa provisoria
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais
Projecoes para Portugal

Em 18/7, o Governo reviu a projecao de crescimento do PIB para 1.4% (ver seccao 1.2).

No dia 22/9, o FMI divulgou a conclusao das consultas anuais a Portugal ao abrigo do artigo IV

da instituicdo, quase sem alteragdes nas projecoes econdmicas (a mais relevante foi a revisao
em alta de 0.2 p.p. do PIB na divida publica em 2016 e 2017), incluindo as de crescimento.

Ndo houve mais atualizagGes de previsdes para Portugal até a data de fecho deste nimero.

Quadro 2.2.1: Projecoes economicas para Portugal

FMI BdP OCDE CE Gov.
9/16 6/16 6/16 5/16 4/16
2016 2017 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2016 2017
PIB (tvar, %) 1.0 1.1 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 1.5 1.7 1.8** 1.8
Consumo privado 2.2 1.4 2.1 1.7 1.3 2.2 1.5 1.8 1.7 2.4 1.8
Consumo publico 03 06 1.1 04 06 @ 0.1 0.3 06 04 0.2 -0.7
FBCF -1.2 20 | 041 43 46 -15 1.2 1.6 49 4.9 4.8
Exportagoes 2.9 34 16 47 47 28 38 | 4.1 5.1 4.3 4.9
Importagdes 3.2 38 1 28 49 48 28 36 43 5.6 5.5 4.9
Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)
Exportacbes liquidas 0.2 -0.3 00 01  -01 -01 -06 -0.1
(do total de importagGes)
Procura Interna 1.3 1.4 1.2 1.2 1.6 1.8 2.4 1.9
Contributos liquidos das
respetivas importacdes (p.p.)*
Exportagdes 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 4.9
Emprego (tva, %) 0.8 0.5 0.9 0.7 0.8 0.7
Taxa de desemprego (%) 11.8 113 119 113 10.7 121 115  11.6 107 114 109
Inflagdo (tva do IHPC, %) 07 11 07 14 15 03 08 07 1.2 1.2 1.6
Bal. corrente e de capital (% PIB) 1.9 1.6 1.6 1.5 1.7 1.6 1.8
Balanga corrente (% PIB) 0.0 -0.6 02 03 0.3 0.5 0.4 0.6
Bal. de bens e servigos (% PIB) 1.6 1.3 1.2
Saldo orgamental (% PIB) -3.0 -3.0 29 26  -27 -23  -22 -1.4
Divida publica bruta (% PIB) 128.5 128.2 128.3 128.3 | 126.0 124.5 124.8 122.3

Fontes: Fundo Monetario Internacional, FMI, 2016 Article 1V Consultation; Banco de Portugal, BdP, Boletim Econdmico

Junho 2016 (as previsdes da taxa de desemprego do BdP foram retiradas das ProjecGes Macroecondmicas do

Eurosistema de Junho); OCDE, OECD Economic Outlook June 2016 - Portugal summary, Comissdao Europeia, CE,

European Economy - Spring 2016; Governo, Programa de Estabilidade 2016-2020. Tva = taxa de variacdo anual; tvar=

taxa de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada componente expurgada do respetivo
conteudo importado (légica de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional (contributos
brutos), em que a procura interna inclui importagGes e a procura externa liquida considera as exportacdes deduzidas
das importacgGes totais. Segundo o BdP, o célculo dos contelidos importados foi baseado em informagdo relativa ao ano

de 2005 (seguindo uma metodologia descrita no Boletim Econémico de Junho de 2014). ** Revisto para 1.4% em 18/7.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Em setembro, a OCDE reviu em baixa ligeira as previsbes de crescimento da economia
mundial (para 2.9% em 2016 e 3.2% em 2016, valores bastante abaixo da média histdrica),
com a descida nos valores projetados para varias economias avangadas — em parte a refletir
os efeitos do Brexit, que para ja se cingem sobretudo ao abrandamento do Reino Unido — a
ser amortecida pelo melhor desempenho de algumas economias emergentes exportadoras
de commodities, nomeadamente o Brasil. A OCDE considera que “a economia mundial continua
presa numa armadilha de baixo crescimento em que o desapontamento com os nimeros
de crescimento pesa nas expectativas e penaliza o comércio internacional, o investimento, a

produtividade e os salarios”.

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

OCDE, set-15 FMI, jul[abr]-15 BM, jun-16 CE, mai-15
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2018 2016 2017
Mundo 2.9 3.2 3.1 34 24 2.8 3.0 3.1 34
Ec. Avancadas 1.8 1.8 1.7 1.9 1.9
EUA 1.4 2.1 2.2 2.5 1.9 2.2 2.1 2.3 2.2
Japdo 0.6 0.7 0.3 0.1 0.5 0.5 0.7 0.8 0.4
UE [1.8] [1.9] 1.8 1.9
Area Euro 1.5 1.4 1.6 1.4 1.6 1.6 1.5 1.6 1.8
Alemanha 1.8 1.5 1.6 1.2 1.6 1.6
Franga 13 13 1.5 1.2 1.3 1.7
Itdlia 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.3
Espanha 2.6 2.1 2.6 2.5
Holanda [1.8] [1.9] 1.7 2.0
RU 1.7 1.3 1.8 1.9
OCDE
Ec. em Desenvolvimento 4.1 4.6 3.5 4.4 4.7
Angola [2.5] [2.7] 0.9 3.1 3.4
Mogambique [6.0] [6.8] 5.8 7.7 8.3
Brasil -3.3 -0.3 -3.3 0.5 -4.0 -0.2 0.8
Russia -1.2 1.0 -1.2 1.4 1.8
india 7.4 7.5 7.4 7.4 7.6 7.7 7.7
China 6.5 6.2 6.6 6.2 6.7 6.5 6.3 6.5 6.2

Fontes: Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico, OCDE, OECD Interim Report September 2016;
Fundo Monetario internacional, FMI, World Economic Outlook - Update July 2016 [ World Economic Outlook April 2016];
Banco Mundial, BM, Global Economic Prospects - June 2016; Comissao Europeia, CE, European Economy - Spring 2016.

Tvar= taxa de variacdo anual real.

O fraco crescimento do comércio mundial e o abrandamento econdmico em 2015 e 2016 fazem
reavivar os receios quanto a robustez da economia global. O enfraquecimento do comércio
internacional — que traduz, além da falta de procura, fatores estruturais e a falta de
progresso (ou mesmo recuo) na abertura dos mercados globais de comércio de bens e de

servicos — ira reduzir a produtividade nos préximos anos, segundo a OCDE.
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A politica monetaria tem sido “sobrecarregada” e estd criar distorgbes nos mercados
financeiros, no entender da OCDE. Uma politica monetaria efetiva requer um suporte maior e
mais coletivo da politica orcamental — que devera aproveitar a janela de oportunidade criada
pelas baixas taxas de juro para realizar despesa “amiga” do crescimento — além de reformas
estruturais potenciadoras do crescimento econémico e da inclusdo, cujo rimo tem abrandado
nos ultimos anos. A politica comercial é também fundamental para impulsionar o
crescimento, devendo ser suportada por medidas que assegurem uma justa reparticdo dos
ganhos da globalizacdo. Um conjunto mais equilibrado de politicas podera colocar a economia

mundial numa trajetoéria de crescimento mais elevado e reduzir os riscos financeiros.

Ao nivel das economias avancadas, salienta-se o maior dinamismo dos EUA em 2017, apds

um abrandamento em 2016 provocado pelo fraco investimento, que refletiu os
desenvolvimentos no setor da energia e uma correcdo prolongada dos stocks. Na Area Euro, o

crescimento continuara reduzido, condicionado pelo crédito malparado em varios paises.

O principal risco descendente para as previsdes prende-se com a possibilidade de instabilidade
nos mercados financeiros, devido ao nivel excecionalmente baixo das taxas de juro — com
efeitos sobre os pregos dos ativos financeiros e imobiliarios — e ao endividamento excessivo de
varias economias emergentes, particularmente vulneraveis a fugas de capital. Por outro lado, a
retoma da economia mundial poderia acentuar-se com uma atuacao concertada em termos de
estimulo orgamental nas economias avancadas, mas tal dificiimente sucedera devido as

dificuldades de coordenacdo de politica econdmica e as crescente tensoes politicas.

2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

Quadro 2.3.1: Criacdo liquida de empresas e insolvéncias

Var. Var.
2014 2015 homaéloga Janl-sAgo Janl-GAgo homadloga
% No % N°
Nascimentos de empresas (A) 35845 37936 5.8 2091 26468 25498 -3.7  -970
Encerramentos de empresas (B) 14997 16632 | 109 1635 8854 8769 -1.0 -85
Criacdo liquida de empresas=A-B 20848 21304 2.2 456 17614 16729 -5.0 -885
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 2.4 2.3 3.0 2.9
Nimero de empresas com processos | 4 503 445 .57 -258 2965 2306 | -22.2 -659

de insolvéncia

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

De acordo com dados do Bardmetro Informa D&B, a criacao liquida de empresas registou
uma descida homologa de 5% entre janeiro e agosto (para um saldo de 16729 empresas), uma
evolucdo que traduziu uma queda mais forte dos nascimentos (-3.7%) do que dos
encerramentos (-1%), refletindo-se numa descida do racio de nascimentos por

encerramento (de 3% para 2.9%). Note-se, contudo, que esta evolugdo é menos
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desfavoravel do que a reportada no anterior nimero desta publicacao, com dados até maio
(queda homdloga menos forte dos nascimentos e quebra dos encerramentos, em lugar de um
aumento) e ocorre apds um ano de 2015 bastante positivo em termos de criacao liquida de

empresas, com 0s hascimentos a superarem 0s encerramentos.

Criacdo liquida de
empresas na

Construcéo; Construcdo (+122), no Alojamento e restauracdo (+45), e no Gas, Eletricidade e agua (+20),
Alojamento e

restauracio; Gas, contrastando com a tendéncia geral de quebra.
eletricidade e agua

Por setores, realca-se o aumento homologo da criacao liquida de empresas até agosto na

Figura 2.3.1: Criacao liquida de empresas por setor (n° de empresas)

Outros servigos
Comércio a retalho
Alojamento e restauragdo
Industrias transformadoras
Comércio por grosso | 1081
Agricultura, pecuaria, pesca e caca 859
I

5988

Atividades imobilidrias

Construgao

Telecomunicagbes 518

Transportes

Atividades financeiras 276
Gas, eletricidade e agua |56
IndUstrias extrativas | q

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

Fonte: Informa D&B e calculos proprios. Jan-Mai 15 Jan-Mai 16

1523

Forte descidas das O numero de empresas com processos de insolvéncia registou uma descida expressiva

insolvéncias no acumulado até agosto (tvh de -22.2%), mais forte do que a ocorrida em 2015 (-5.7%).

NP Q.. 19

ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
CCI-CAMARADE COMERCIO € INDUSTRIA



Défice da balanga de
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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 servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.

3.1.1 Comércio internacional de bens

Saldo da balanga de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens
2015 Var. homéloga Jan-Jul 16 Var. homéloga

Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%) Valor (M€) Valor (M€) Tvhn (%)

Total
Exportacdes (FOB) 49 826 1772 3.7 29 297 -575 -1.9
Importagoes (CIF) 60 310 1278 2.2 34 860 -800 -2.2
Saldo -10 485 494 -4.5 -5 562 225 -3.9
Taxa de Cobertura (%) 82.6 84.0

Intra-UE
Exportagdes (FOB) 36 257 2213 6.5 22 502 765 3.5
Importagdes (CIF) 46 152 2 009 4.6 27 297 69 0.3
Saldo -9 894 204 -2.0 -4 795 697 -12.7
Taxa de Cobertura 78.6 82.4

Extra-UE
Exportagdes (FOB) 13 568 -441 -3.1 6 796 -1 340 -16.5
Importaces (CIF) 14 159 -731 -4.9 7 563 -868 -10.3
Saldo -590 290 -32.9 -767 -472 159.9
Taxa de Cobertura 95.8 89.9

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 46 024 1989 4.5 27 663 179 0.7
Importaces (CIF) 52 340 3502 7.2 31756 1022 3.3
Saldo -6 315 -1513 315 -4 093 -843 26.0
Taxa de Cobertura 87.9 87.1

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal. M€= 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.

Entre janeiro e julho registou-se um défice de 5562 M€ na balanga de bens, traduzindo um
desagravamento de 3.9% em termos homdlogos (225 €), em resultado de uma descida mais
forte das importagoes (tvh de -2.2%: +0.3% na UE e -10.3% fora da UE) do que das
exportacgoes (-1.9%: +3.5% e -16.5%).
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A melhoria do saldo teve origem no mercado da UE, onde se verificou um aumento mais forte
das exportacoes do que das importagdes, em termos homologos, contrariando a deterioragao

do saldo no mercado extra-UE com uma queda mais forte nas saidas do que nas entradas.

Os resultados foram influenciados pela paragem de uma refinaria, para manutencao, no
inicio do ano. Excluindo combustiveis, as exportagbes aumentaram, embora menos do que

as importacoes (0.7% e 3.3%, respetivamente), levando a descida do saldo em 843 ME.

A taxa de cobertura subiu para 84.0%, face a 83.8% no periodo homodlogo e 82.6% no

conjunto de 2015.

Exportacoes de bens

No periodo de janeiro a julho houve contributos positivos para a evolucao homologa das
exportacoes de varios grupos de produtos, sobretudo das Maquinas e aparelhos (0.4 p.p.),
do Vestudrio (0.4 p.p.) e do Mobilidrio (0.3 p.p.), seguindo-se outros contributos mais
pequenos. Ainda que os contributos negativos tenham sido em menor nimero, foram mais
significativos, sendo de realcar os Combustiveis e dleos minerais (-2.5 p.p) €, em menor
medida, os Metais (-0.6 p.p.), os outros produtos minerais (-0.5 p.p.) e o Material de transporte

(-0.3 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-Jul 16

Produtos NC8 e respetivos codigos Valor Tvhn  Contributo Valor Tvhn  Contributo

(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 7 282 4.0 0.6 4 436 3.0 0.4
Material de Transporte: S17 (86-89) 5695 8.9 1.0 3 504 -2.3 -0.3
Madeira e cortiga: S9 (44-46) e S10 (47-49) 4035 5.1 0.4 2 395 1.2 0.1
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 3801 -5.4 -0.5 1634 -31.6 -2.5
Metais: S15 (72-83) 3785 -2.0 -0.2 2191 -7.6 -0.6
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3675 6.1 0.4 2 248 2.4 0.2
Animal Vuos PrOUCs anma e NS S| 315 108 06 | 1745 36 02
Alimentacado, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 3165 1.6 0.1 1782 -1.9 -0.1
Vestudrio: S11 (61-62) 2 874 3.3 0.2 1858 6.6 0.4
Quimicos: S6 (28-38) 2 608 0.6 0.0 1 564 2.2 0.1
Calgado: S12 (64-67) 1968 0.6 0.0 1228 0.4 0.0
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1942 5.7 0.2 1202 1.8 0.1
Mobilidrio: S20 (94) 1707 10.3 0.3 1083 8.7 0.3
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1 654 5.5 0.2 1034 2.7 0.1
Outros 1391 5.7 0.2 851 5.7 0.2
I;gc;dutos minerais exceto combustiveis: S5 (25- 789 0.2 0.0 373 26.7 05
Peles e couros S8 (41-43) 262 3.1 0.0 169 6.4 0.0
Total 49 826 3.7 29 297 -1.9
Total sem combustiveis 46 024 4.5 4.1 27 663 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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A subida das exportagdes no mercado da UE (3.5%) ndao chegou para compensar a forte

gueda no mercado extracomunitario (-16.5%), determinando uma queda global de 1.9%.

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

2015 Jan-Jul 16
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Espanha 12 467 10.5 2.5 7 787 3.8 1.0
Franga 6 032 6.6 0.8 3833 6.1 0.7
Alemanha 5883 4.7 0.6 3538 -1.7 -0.2
Reino Unido 3 359 14.1 0.9 2122 8.6 0.6
Estados Unidos 2 567 21.6 0.9 1381 -9.8 -0.5
Angola 2 100 -33.9 -2.2 706 -43.8 -1.8
Paises Baixos 1991 4.3 0.2 1114 -6.9 -0.3
Italia 1 587 3.1 0.1 1016 8.1 0.3
Bélgica 1135 -12.9 -0.4 736 7.6 0.2
China 839 -0.1 0.0 367 -35.1 -0.7
Marrocos 681 16.0 0.2 391 -6.3 -0.1
Brasil 569 -10.9 -0.1 272 -18.9 -0.2
Argélia 565 -3.8 0.0 297 -16.1 -0.2
Poldnia 553 16.9 0.2 331 1.3 0.0
Suica 459 6.8 0.1 329 19.2 0.2
Suécia 410 -11.8 -0.1 290 19.3 0.2
Turquia 363 -10.1 -0.1 229 16.8 0.1
Canada 358 38.8 0.2 173 -29.1 -0.2
Mogambique 355 11.7 0.1 135 -34.9 -0.2
Republica Checa 314 -1.7 0.0 184 -4.1 0.0
Subtotal 42 587 4.2 3.6 25 231 -1.6 -1.3
Total 49 826 3.7 29 297 -1.9
Intra-UE 36 257 6.5 4.6 22 502 3.5 2.6
Extra-UE 13 568 -3.1 -0.9 6 796 -16.5 -4.5

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

homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.

Nos 20 principais mercados (de 2015), os maiores contributos positivos para a variacao
homodloga das exportacdes de bens até julho ocorreram nos mercados de Espanha (1.0 p.p.),
Franca (0.7 p.p.), Reino Unido (0.6 p.p.), Italia (0.3 p.p.), Bélgica, Suica e Suécia (0.2 p.p.). O
maior contributo negativo teve origem em Angola (-1.8 p.p.), seguido da China (-0.7 p.p.),
dos EUA (-0.5 p.p.), dos Paises Baixos (-0.3 p.p.), da Alemanha, do Brasil, da Argélia, do
Canada e de Mogambique (-0.2 p.p.).

Quotas de mercado das exportacoes de bens

De acordo com dados revistos da OMC, estimamos que a quota de mercado das

exportacoes nacionais nas importacoes mundiais de bens aumentou para 0.354% no
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primeiro semestre de 2016, ap6s um valor de 0.332% no conjunto de 2015, tendo a subida
no mercado da UE (de 0.757% para 0.798%) contrariado a queda ligeira no mercado
extracomunitario (de 0.0968% para 0.0952%).

Quadro 3.1.1.4: Quotas de mercado das exportacoes de bens (%)

2015 1S 16

Mundo 0.332 0.354
Intra-UE 0.757 0.798
Extra-UE 0.0968 0.0952

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 exportagcées de mercadorias, da procura externa

relevante e dos ganhos de quota de mercado
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Fonte: INE e célculos préprios Ganho (+) / Perda (-) de quota de mercado

De acordo com dados do INE relativos ao segundo trimestre, a procura externa de bens
registou uma descida homologa expressiva (tvh de -4.2%, apds -0.6% no primeiro trimestre) e
bastante superior a registada das exportacbes (-1.5%), implicando uma recuperacao
significativa de quota de mercado (diferencial de 2.7 p.p. entre as taxas de crescimento

das exportacoes e da procura externa), apos dois trimestres em queda.

As estimativas mais recentes das quotas de mercado nos 20 principais mercados de
exportacao de bens mostram uma melhoria quase generalizada, com destaque para a subida
de 0.44 p.p. em Mogambique em 2015 (para 5.36%) e, no periodo de janeiro a julho deste ano,
0s aumentos face a 2015 de 0.33 p.p. em Espanha, 0.10 p.p. em Franca, 0.08 p.p. na Suécia,
0.06 p.p. na Bélgica, e 0.04 p.p. em Italia, no Reino Unido e na Suica. Apenas quatro dos
principais mercados registaram perdas de quota, que s6 foram significativas em dois: Angola
(-1.07 p.p. em 2015, para 14.79%) e Marrocos (-0.18 p.p., para 1.83% em Jan-Jul 16).
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Quadro 3.1.1.5: Quotas de mercado nos 20 maiores mercados de exportacao de bens

Quotas (%) Variagao (p.p.)
2014 2015 Jan-Jul 16 2015 Jan-Jul 16

Espanha 4.18 4.50 4.83 0.32 0.33
Franga 1.11 1.17 1.27 0.06 0.10
Alemanha 0.62 0.62 0.65 0.00 0.02
Reino Unido 0.57 0.60 0.64 0.03 0.04
Estados Unidos 0.12 0.12 0.12 0.01 0.00
Angola* 15.86 14.79 -1.07

Paises Baixos 0.43 0.43 0.44 0.00 0.00
Italia 0.43 0.43 0.48 0.00 0.04
Bélgica 0.38 0.33 0.39 -0.05 0.06
China 0.057 0.055 0.05 -0.001 -0.01
Marrocos 1.69 2.02 1.83 0.33 -0.18
Brasil 0.35 0.35 0.37 0.00 0.02
Argélia 1.34 1.34 0.00

Polonia 0.28 0.32 0.33 0.04 0.01
Suica 0.21 0.20 0.24 -0.01 0.04
Suécia 0.38 0.33 0.41 -0.05 0.08
Turquia 0.22 0.19 0.22 -0.03 0.03
Canada 0.07 0.09 0.08 0.02 -0.01
Mogambique* 4.93 5.36 0.44

Republica Checa 0.27 0.25 0.25 -0.03 0.00

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

Nas importacOes, o detalhe por grupos de produtos mostra que o acentuado contributo
negativo (-5.1 p.p.) dos Combustiveis e dleo minerais determinou em grande medida a
gueda homoéloga de janeiro a julho (-2.2%), tendo-se registado apenas mais um contributivo
negativo, bastante menos expressivo, no grupo dos metais (-0.8 p.p.). Conforme ja referido,
excluindo a componente de combustiveis, as importagbes aumentaram 3.3%, tendo-se
destacado os contributos positivos do Material de transporte (1.8 p.p.) e das Maquinas e

aparelhos (0.4 p.p.), entre outros contributos mais pequenos.
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Quadro 3.1.1.6: Importagdes de bens por tipo de produto

2015 Jan-Jul 16
Produtos NC8 e respetivos cédigos Valor Tvhn  Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)

Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 9 535 5.1 0.8 5619 2.8 0.4
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 7 970 -21.8 -3.8 3103 -37.0 -5.1
Material de Transporte: S17 (86-89) 7 298 17.1 1.8 5110 14.8 1.8
eA”g;c”;Z'jr;"s‘gO;fl F(’;°‘5’)“t‘5’52 g \ggitals, 65499 6.4 0.7 3800 0.4 0.0
Quimicos: S6 (28-38) 6 432 5.9 0.6 3 816 0.0 0.0
Metais: S15 (72-83) 4701 4.8 0.4 2 628 -9.4 -0.8
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 3674 6.8 0.4 2 252 3.3 0.2
Alimentacdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 2 785 2.3 0.1 1 658 5.4 0.2
Outros 2243 10.1 0.3 1 306 3.2 0.1
Madeira e cortiga: S9 (44-46) e S10 (47-49) 2 012 2.8 0.1 1249 6.8 0.2
Vestuario: S11 (61-62) 1952 7.9 0.2 1091 4.3 0.1
Téxteis: S11 (50-60, 63) 1882 4.2 0.1 1156 1.5 0.0
Mobilidrio: S20 (94) 861 15.9 0.2 554 11.8 0.2
Peles e couros S8 (41-43) 844 2.3 0.0 502 -0.6 0.0
Calgado: S12 (64-67) 757 5.2 0.1 511 15.0 0.2
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 646 6.4 0.1 409 9.9 0.1
(Pzrgijzuég)s minerais exceto combustiveis: S5 170 5.6 0.0 95 45 0.0
Total 60 310 2.2 34 860 -2.2

Total sem combustiveis 52 340 7.2 5.9 31756 3.3 2.9

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 homodloga das importacdes até julho resultou da descida expressiva no mercado

extra-UE (-10.3%), que contrariou o aumento ligeiro das entradas com origem na UE (0.3%).

Nos 20 principais mercados de importacao, os principais contributos negativos para a
evolucao homdloga das importagoes até julho foram registados em Angola (-1.1 p.p.), Arabia
Saudita (-0.7 p.p.), Cazaquistao (-0.6 p.p.), Argélia e Espanha (-0.4 p.p.). Os maiores

contributos positivos vieram da Alemanha, do Brasil e da Russia (0.5 p.p.).
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Quadro 3.1.1.7: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2015

2015 Jan-Jul 16
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Espanha 19917 3.7 1.2 11 415 -1.3 -0.4
Alemanha 7 768 6.8 0.8 4 7% 3.8 0.5
Franga 4 459 6.7 0.5 2753 3.0 0.2
Italia 3263 6.2 0.3 1945 -0.3 0.0
Paises Baixos 3080 0.9 0.0 1775 -0.9 0.0
Reino Unido 1900 4.5 0.1 1111 -4.1 -0.1
China 1778 11.2 0.3 1039 2.6 0.1
Bélgica 1 696 8.1 0.2 984 -4.4 -0.1
Angola 1142 -28.9 -0.8 382 -50.3 -1.1
Estados Unidos 966 3.9 0.1 495 -12.4 -0.2
Brasil 860 -0.6 0.0 699 33.5 0.5
Ardbia Saudita 722 -8.0 -0.1 195 -57.7 -0.7
Suécia 645 -2.4 0.0 404 0.6 0.0
Russia 637 -10.4 -0.1 544 50.6 0.5
Irlanda 509 -15.5 -0.2 315 1.0 0.0
Polénia 586 9.0 0.1 427 23.2 0.2
Cazaquistao 567 -30.3 -0.4 182 -52.5 -0.6
Argélia 566 -20.5 -0.2 218 -37.3 -0.4
Republica Checa 471 154 0.1 299 2.7 0.0
india 459 -6.7 0.1 288 4.4 0.0
Subtotal 51991 2.1 1.8 30 265 -1.9 -1.6
Total 60 310 2.2 34 860 -2.2
Intra-UE 46 152 4.6 3.4 27 297 0.3 0.2
Extra-UE 14 159 -4.9 -1.2 7 563 -10.3 -2.4

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

Os dados mais recentes do Banco de Portugal relativos a balanca de servigos mostraram um
excedente de 6709 M€ nos primeiros sete meses de 2016, o que traduz um aumento de 2.5%
em termos homologos (163 M€), em resultado de um aumento de 1% das exportacoes e um
recuo muito ligeiro das importacdes (-0.2%). A subida das exportagdes traduziu o forte
aumento nas Viagens e turismo (tvh de 9.4% e contributo de 4 p.p. para a subida das
exportacoes totais de servicos) e, em menor medida, a subida na Transformagao, manutencao
e reparacao (6.6% e 0.2 p.p.), mais do que compensando o recuo nas demais componentes,
em particular nos Transportes (-6.6% e -1.6 p.p.) e nos Outros servigos fornecidos por
empresas (-8.1% e -1.5%). A rubrica de Viagens e turismo foi também a que mais subiu ao
nivel das importagoes (5.4%, abaixo da subida das exportacdes) e a que mais contribuiu para

a melhoria do saldo da balanga de servigos (aumento do excedente em 453 M€).
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Quadro 3.1.2.1: Balancga de servigos
2015 Var. homdloga Jan-Jul 16 Var. homdloga
Valor Valor Tvhn  Contributo Valor Valor Tvhn  Contributo
(M€) (M€) (%) (p-p.) (M€) (M€) (%) (p.p.)
Exportagdes 25347 1829 7.8 14 222 146 1.0
Transformacao,
manut., reparacio 753 15 2.1 0.1 454 28 6.6 0.2
Transportes 5751 54 0.9 0.2 3152 -223 -6.6 -1.6
Viagens e turismo 11 451 1057 10.2 4.5 6 580 566 9.4 4.0
Outros servigos forn. } ~ }
por empresas 4 620 589 14.6 2.5 2 454 216 8.1 1.5
Outros 2770 113 4.3 0.5 1581 -9 -0.6 -0.1
Importagoes 12945 879 7.3 7 514 -17 -0.2
Transformagéo, ) )
manut., reparacio 343 3 0.9 0.0 191 1 0.5 0.0
Transportes 3221 4 0.1 0.0 1723 -170 -9.0 -2.3
Viagens e turismo 3612 294 8.9 2.4 2 195 113 5.4 1.5
Qs EAMERE WL oem gmp 19 25 1510 23 16 0.3
por empresas
QOutros 3107 287 10.2 2.4 1 896 16 0.8 0.2
Saldo 12 402 950 8.3 6 709 163 2.5
ERSTEREEE, 410 18 4.6 263 27 11.6
manut., reparacdo
Transportes 2 530 50 2.0 1430 -53 -3.6
Viagens e turismo 7839 763 10.8 4385 453 11.5
Qs EAMEE WL ey gmp i 945 239 202
por empresas
QOutros -337 -174 -86 -314 -25 20

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 confirmar que a quota das exportagoes nacionais
nas importagcdes mundiais de servicos comerciais se situou em 0.602% no ano de 2015,
traduzindo uma descida ligeira face a 2014 (0.633%).

3.1.3 Balanca de bens e servicos

Também segundo dados do Banco de Portugal, o excedente da balanga de bens e servicos
(BBS) cifrou-se em 2186 M€ de janeiro a julho, que representa um aumento de 580 M€ face ao
periodo homologo, a refletir a redugdo do défice da balanga de bens e, em menor medida, o

reforgo do excedente da balanca de servigos.

Quanto a estrutura da BBS, os dados de janeiro a julho permitem destacar o aumento
homdlogo do peso dos servigos (para 33% das exportacbes e 18.4% das importagoes totais
de bens e servigos), com destaque para o reforco na componente Viagens e turismo (para
15.3% das exportagdes e 5.4% das importacdes da BBS).
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Quadro 3.1.3.1: Balancga de bens e servigos

Exportagdes Importagoes Saldo
Jan-Jul Jan-Jul Jan-Jul
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Peso Valor Valor
(M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (%) (M€) (M€)
Bens (FOB) 29513 67.7 28815 67.0 34452 821 33337 81.6  -4939 -4522
Servicos 14 076 32.3 14 222 33.0 7531 17.9 7 514 18.4 6 546 6 709
Transformagdo, N 426 1.0 454 1.1 190 0.5 191 0.5 236 263
manut., reparagao
Transportes 3375 7.7 3152 7.3 1893 4.5 1723 4.2 1483 1430
Viagens e turismo 6 014 13.8 6 580 15.3 2082 5.0 2195 5.4 3933 4 385
Outros Servigos 2670 6.1 2 454 5.7 1 486 3.5 1510 3.7 1184 945
forn. por empresas
Outros servicos 1591 3.6 1581 3.7 1 880 4.5 1896 4.6 -289 -314
Total 43 590 100.0 43 038 100.0 41 983 100.0 40 851 100.0 1607 2186

Fonte: Banco de Portugal. M€= milhdes 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 importagGes, 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

De acordo com dados revistos, no segundo trimestre de 2016 continuou a observar-se uma
desaceleracao dos termos de troca em termos homdlogos (diferencial de 1.9 p.p. entre a
variacdo do deflator das exportacdes e o das importacoes, apds 2.4 p.p. no trimestre anterior),
com origem nos bens, ja que nos servicos foi registada uma aceleracdo. Nos bens, o
agravamento da queda do deflator das exportacOes foi superior ao ocorrido no deflator das
importacdes (que, ainda assim, continuou a registar uma descida superior), enguanto nos

servicos o deflator das exportagdes acelerou mais que o das importagoes.

Quadro 3.1.4.1: Evolugao 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 -1.9 0.6 -1.2 -3.0 1.7 -2.3 1.1 -1.0 1.1
2015 -2.1 1.8 -1.1 -5.1 0.7 -4.3 3.0 1.1 3.2
3T 15 -1.2 1.7 -0.5 -5.9 1.0 -4.9 4.7 0.7 4.4
4T 15 -1.9 2.0 -0.9 -5.6 0.9 -4.7 3.7 1.0 3.8
1T 16 -3.5 1.6 -2.1 -5.3 0.3 -4.6 1.8 1.3 2.4
2T 16 -5.0 2.0 -3.1 -5.9 0.4 -5.0 1.0 1.6 1.9

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

nota ao quadro 3.1.1.1.
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3.2 Investimento direto

De acordo com dados significativamente revistos do BdP (seguindo o principio direcional), a

posicao de investimento direto liquido registou uma subida homéloga de 4.6% no final de

junho (para 53512 ME€), apds 6.5% no final de margo, a refletir o abrandamento da posicdo de

investimento direto estrangeiro (de 6.6% para 2.6%, cifrando-se em 109296 M€), IDE,

ainda que a posicdo de investimento portugués no exterior, de valor inferior, também

tenha registado uma desaceleracado (de 6.8% para 0.7%, passando para 55784 M€), IPE.

Quadro 3.2.1: Investimento direto (posicao em final de periodo em M€, salvo outra indicacdo)

Posicao de Inv. Direto liquido = (1)-(2)
Tvh (%)

Posigdo de Inv. Direto Estrangeiro (1)

Tvh (%)

Posigdo de Inv. Direto no Exterior (2)

Tvh (%)

2013
46308

6.1
90395

4.1
44087

2.1

2014 2015 3T15 4T15
49069 50776 = 49358 50776

6.0 3.5 2.5 3.5

98074 105475 105692 105475

8.5 7.5 7.9 7.5

49005 54699 @ 56333 54699
11.2 11.6 13.2 11.6

Fonte: BdP. Tvh =taxa de variagdo homodloga; M€= milhdes de euros.
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2014 2015 3T15 4715 1T16 2T16 Jul-16 Ago-16
Taxas de juro (%)
Mercado monetario

Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 0.209 -0.020 @ -0.028 -0.089 -0.186 -0.258 -0.295 -0.298
6 meses 0.308 -0.053 0.043 -0.012 -0.103 -0.148 -0.188 -0.189
12 meses 0.475 0.168 0.161 0.089 0.007 -0.017 -0.056 -0.048
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 3.75 2.42 2.62 2.49 2.93 3.16 3.06 291
Yield Area Euro, 10 anos 2.04 1.22 1.36 1.19 1.05 0.89 0.62 0.59
Yield Alemanha, 10 anos (b) 1.16 0.50 0.66 0.53 0.26 0.08 -0.15 -0.13
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 2.59 1.92 1.96 1.96  2.67 3.08 3.21 3.04

Crédito a empresas

Novas operagGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond. em PT 5.53 4.21 4.07 3.80 3.71 3.48 3.33 3.45
Tx. de juro média pond. na A. Euro 3.52 2.80 2.75 2.67 2.62 2.44 2.33 2.36

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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Taxas Euribor em No mercado monetério, as taxas Euribor continuaram negativas em todos os prazos,

novos minimos,
cada vez mais

negativas prazo de trés meses, -0.189% a seis meses e de -0.048% a 12 meses), com excecao dos 12

renovando minimos histdricos em agosto na maioria dos casos (valores médios de -0.298% no

-
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meses, onde se verificou um valor ligeiramente menos negativo do que em julho. A evolugao
das taxas Euribor refletiu a expectativa de uma extensao do programa de compra de ativos do
BCE, que foi frustrada na reunido de inicio de setembro, levando a uma subida das taxas
Euribor diarias ap0s a reunido, revertida depois até final do més. No dia 26, as taxas situaram-

se em -0.303% nos trés meses, -0.199% nos seis meses e -0.060% nos 12 meses.

Figura 1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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Fonte: Eurostat ——d— Alemanha Espanha Grécia Irlanda —8-— Portugal

No mercado secundario de divida publica, a yield média a 10 anos de Portugal subiu para
3.20% em junho com o efeito Brexit (um maximo desde outubro de 2014), mas depois recuou
em julho (para 3.06%), refletindo o cancelamento da multa por violagdo do procedimento de
défices excessivos pela Comissao Europeia ja no final do més. A descida prosseguiu em agosto
(para 2.91%) com a confirmagao da decisao pelo Conselho, pese embora algumas oscilagdes
nos valores diarios associadas a alertas de agéncias de rating (mas sem qualquer alteracdo de
notacdo ou perspetivas relativamente ao soberano), antes da apresentacao do Orcamento de
Estado, volatilidade essa que se manteve em setembro. No dia 23, a yie/d referida situou-se em
3.37%, apos alguma subida na sequéncia da manutencdo da politica monetaria do BCE, sem
novidades quanto ao programa de compra de ativos, que tem contribuido de forma decisiva
para baixar o custo da divida publica nacional. A evolucdo da yie/d acompanhou o prémio de
risco, medido pelo diferencial face ao referencial alemdo no mesmo prazo, que passou de 3.02
p.p. em maio, para 3.22% em junho (um maximo desde fevereiro de 2014), 3.21% em julho e
3.04% em agosto, com um valor de 3.49% no dia 23 de setembro.

A taxa de juro média dos empréstimos as Sociedades N3do Financeiras (operacoes até
1 M€) de Portugal subiu ligeiramente em julho (para 3.45%), apos atingir o minimo da série
(iniciada no ano 2000) no més anterior (3.33%). Apesar dos valores historicamente baixos, a
taxa de juro nacional é ainda das mais altas da Area Euro (apenas abaixo da Irlanda e do Chipre,

ndo estando disponiveis dados recentes para a Grécia), que atingiu 2.36% nesse més.
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Figura 4.1.3: Taxas de juro sobre novas operacgoes (até 1 M€, excluindo descobertos
bancarios) a sociedades nao financeiras por inst. fin. monetarias (médias ponderadas, %)
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4.2 Crédito bancario

2014 2015 Dez-15 Mar-16 Jun-16 Jul-16

Crédito interno total (M€) 310 422 307 209 307 209 309 734 311 030 310 898
Tvh (%) -6.1 -1.0 -1.0 0.4 1.0 0.0

Crédito a soc. ndo financeiras 100 722* 95 982 95 982 95 047 94 282 93 842
Tvh (%) S.S. -4.7 -4.7 -5.4 -5.6 -5.7

Crédito a Ind. Transf. 13 116* 12 881 12 881 12 872 13 015 13 079
Tvh (%) S.S. -1.8 -1.8 -4.0 -3.4 -0.9

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 em %)
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Em julho voltou a acentuar-se o ritmo de queda homédloga do stock de crédito as
Sociedades Nao Financeiras (variagao homologa de -5.7%, para 93 842 M€, apos -5.6% em
junho, -5.4% em marco e -4.7% em dezembro). Entre dezembro de 2015 e julho de 2016, o
stock de crédito caiu 2140 M€ nas Sociedades ndo Financeiras, tendo-se também registado
descidas nas Sociedades Financeiras (-3021 M€) e nos particulares (-831 M€), mas o forte
aumento do stock de crédito as Administracoes Publicas (9688 M€) acabou por determinar um

aumento do crédito interno total (3689 M€).

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

(saldos em final de més, ndo incluindo titulos; M€)
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Fonte: BdP. Nota: quebra de série em Dez-14 = dez/15 mjul/16

Por setor de atividade, entre dezembro e julho, o stock de crédito subiu 198 M€ na
Indistria transformadora (com uma tvh ja pouco negativa, de -0.9%) e, em menor medida,
na Agricultura, produgdo animal, caca e pesca (103 M€), no Comércio (91 M€) e na Educacdo,

saude e outras atividades de servigos (34 M€), contrariando a queda nos outros setores.

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, %)
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Os dados por dimensdo das empresas mostram um desagravamento da queda do crédito
das microempresas em agosto face a dezembro (de uma variacdo média anual de -2.9% para
-1.4%) e um agravamento nas restantes (para -3.3% nas pequenas, -3.0% nas médias e
-3.6% nas grandes empresas). O crédito as empresas privadas exportadoras registou uma

quebra ligeira em agosto (variacdo média anual de -0.3%, apos 1.8% em dezembro).!

4.3 Mercado de capitais

Entre janeiro e agosto transacionaram-se 17948.6 M€ no mercado secundario a contado,
correspondendo a uma descida de 11.2% em termos homologos, com forte influéncia da queda
de 10.9% na Euronext Lisbon (para 17820.1 M€), o mercado com maior peso. Nos sistemas
de negociacdo multilateral (com menores exigéncias de listagem, mais apropriados a
participacao das PME), a evolugao foi ainda mais negativa (-39.6%, para 128.6 M€) e traduziu o
comportamento no mercado Easynext, ja que ndo se registaram transacdes quer no PEX quer

na Alternext nesse periodo.

No que se refere a capitalizagao bolsista, os dados de final de agosto também mostraram
guedas homologas (tvh de -5.3% na Euronext, -17.4% na Easynext e -4.0% na Alternext),

agravadas face a dezembro na Euronext e na Easynet e desagravadas no caso da Alternext.

O indice acionista de referéncia PSI-20 registou uma perda de 0.8% em agosto, 11.3% desde

0 inicio do ano e 10.4% em comparagao homdloga.

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

Valor transacionado Capitalizacao bolsista

2014 2015 Jan-Ago 16 Dez-14 Dez-15 Ago-16
Mercados regulamentados 41 040.2 28 781.0 17 820.1
Tvh (%) -29.9% -10.9%
Euronext Lisbon 41 040.2 28 781.0 17 820.1 240 262.5 228 061.3 227 526.0
Tvh (%) -29.9% -10.9% 0.0% -5.1% -5.3%
Sistemas de neg. multilateral 212.9 288.2 128.6
Tvh (%) 35.4% -39.6%
EasyNext Lisbon 188.7 285.3 128.6 3231.7 3110.6 2 815.0
Tvh (%) 51.2% -38.9% 0.0% -3.7% -17.4%
AlterNext Lisbon 0.0 0.0 0.0 64.3 13.0 315
Tvh (%) 1100.3% S.S. 0.0% -79.8% -4.0%
PEX 24.2 2.9 0.0
Tvh (%) -87.8% -100.0%
Total (merc. secund. contado) 41 253.1 29 069.2 17 948.6
Tvh (%) -29.5% -11.2%

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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Rl CONFEDERACAO EMPRESARIAL
ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA DE PORTUGAL

AEP_ 34



Taxa de desemprego
desce para 10.8%
no 2T 16

Emprego com subida
homdloga de 0.5%

Emprego aumenta
mais nos contratos
a termo e nos
licenciados

Emprego sobe nos
setores secundario
e terciario e cai no
setor primario

Setor secundario
com a maior queda
do desemprego

Desemprego cai
mais no ensino
basico, onde o
emprego desceu,
sugerindo a
inatividade ou a
emigragao

Taxas de
desemprego jovem
e de longa duracgdo
diminuem

3T16 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

5. MERCADO DE TRABALHO

A taxa de desemprego voltou a recuar no segundo trimestre, para 10.8%, face a 12.4%
no trimestre anterior e 11.9% no trimestre homologo, comparacado esta que nao € influenciada
por efeitos sazonais, ao contrario da trimestral. A melhoria homdloga traduziu uma queda de
9.8% do nimero de desempregados, com o emprego a subir 0.5% (em cadeia, as variagdes

foram de -12.6% e +2%, respetivamente, refletindo, em parte, o aumento sazonal do turismo).

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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—#—Taxa de desemprego de longa duragdo (12 ou mais meses)

Os dados mostram que o crescimento homdlogo do emprego foi mais intenso nos contratos
com termo (tvh de 1.9%, face a 0.8% nos contratos sem termo) e nos licenciados (4.8%,
face a 3.6% no nivel de ensino secundario e pds-secundario e -3.2% no ensino basico), e
apenas ocorreu nos setores secundario e terciario (subidas de 0.8% e 1.6%), que

contrariaram a queda expressiva no setor primario (-10%).

Ao nivel do desemprego, a maior queda homdloga foi registada no setor secundario

(-17.2%), seguindo-se as descidas nos setores terciario (-8.2%) e secundario (-5.9%).

A reducao homdloga do desemprego foi mais forte nos niveis de qualificagdo inferiores, em
particular no ensino basico (tvh de -15%, face a -5% no secundario ou pds-secundario e
-0.5% no ensino superior), onde o emprego recuou, sugerindo a passagem de trabalhadores

para a situacao de inativos (desencorajados) ou a emigracao.

E ainda de realcar a queda homdloga — e também em cadeia — da taxa de desemprego de

longa duragao (para 6.9%) e da taxa de desemprego jovem (para 26.9%).
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Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE
2015 2T15 1T16 2T16  Tvh (%) Tvc (%)

Populacio ativa (10° individuos) 5195.2 5201.2 51534 5161.9 -0.8 0.2
Taxa de atividade (%) 50.3 50.3 49.9 50.1
Populacdo empregada (10°) 4548.7 4580.8 4513.3 4602.5 0.5 2.0
- Por nivel de qualificacao
Ensino bésico: até 3° ciclo 22822 | 23180 21865 22447 -3.2 2.7
Ensino secundario ou pds-secundario 1133.2 1134.0 1162.6 1175.1 3.6 1.1
Ensino superior 11333 11288 11642 11827 4.8 1.6
- Por setor
Sector Primario 342.5 365.3 295.6 328.8 -10.0 11.2
Sector Secundario 1107.6 1107.8 1105.2 1116.5 0.8 1.0
Sector Tercidrio 30986 @ 31076 31125 3157.2 1.6 1.4
Trab. por conta de outrem (10°) 3710.6 37234 37129 3775.8 14 1.7
Com contrato de trabalho sem termo 2 895.5 2 896.7 2897.7 2920.8 0.8 0.8
Com contrato de trabalho com termo 687.3 698.8 696.0 712.3 1.9 2.3
Populacdo desempregada (10°) 646.5 620.4 640.2 559.3 -9.8 -12.6
Ensino basico: até 3° ciclo 347.5 344.5 330.9 292.7 -15.0 -11.5
Ensino secundario ou pds-secundario 183.6 173.9 185.1 165.2 -5.0 -10.7
Ensino superior 115.4 101.9 124.2 101.4 -0.5 -18.3
Desemp. a procura de novo emprego (10°) 566.2 549.7 566.1 494.4 -10.1 -12.7
Oriundos do Sector Primario 13.1 10.5 11.6 9.9 -5.9 -14.8
Oriundos do Sector Secundario 169.7 170.5 170.6 141.3 -17.2 -17.2
Oriundos do Sector Tercidrio 352.3 340.1 348.7 312.1 -8.2 -10.5
Taxa de desemprego (%) 124 11.9 124 10.8
Homens 12.2 12.0 12.4 10.8
Mulheres 12.7 11.8 12.4 10.9
Jovens (15-24 anos) 32.0 29.8 31.0 26.9
Longa duragao (12 ou mais meses) 7.9 7.6 7.4 6.9
Regides
Norte 13.7 13.4 13.3 11.6
Centro 9.2 8.5 9.3 8.4
A. M. Lisboa 13.1 12.7 13.7 11.6
Alentejo 13.3 12.6 12.6 12.7
Algarve 12.5 10.8 12.2 8.1
R. A. Agores 12.8 11.3 12.4 11.0
R. A. Madeira 14.7 13.6 14.3 13.0
Populacao inativa (103) 5142.0 5142.2 5165.4 5148.5 0.1 -0.3

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

Nas regides, apenas o Alentejo registou uma subida (ainda que ligeira) da taxa de desemprego
no segundo trimestre (para 12.7%, o segundo valor mais elevado do pais, a seguir aos 13% na
Madeira), tanto em termos homdlogos como em cadeia. A maior descida homologa ocorreu no
Algarve (-2.7 p.p., para 8.1%), que passou a registar o valor minimo a nivel nacional
(substituindo o Centro, que registou um valor de 8.4%, o segundo mais baixo), seguindo-se o
Norte (-1.8 p.p., para 11.6%) e a A. M. de Lisboa (-1.1 p.p., para 11.6%).
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

O indice global de matérias-primas do FMI recuperou 17.2% no segundo trimestre, em
cadeia, com subidas em todas as componentes, em particular na energia (tvc de 28.3%),
embora 0 movimento de descida tenha sido retomado em julho e agosto (-2.4% e -0.1%,
respetivamente). Ao nivel das matérias-primas, destaca-se, a evolugdo da cotacdo do brent,
gue registou variacdes em cadeia de 33.7% no segundo trimestre, -7% em julho e 2.4% em
agosto, tendo registado um valor médio de 46.1 ddlares/barril nesse més. Ja em setembro, a
cotacdo diaria subiu para 47.4 ddlares no dia 26/9, a refletir um novo adiamento da subida das

taxas de juro diretoras da Fed, que tem impulsionado as cotacdes das matérias-primas.

Quadro 6.1: Iindices e cotacdes das matérias-primas (médias de periodo)

2014 2015 3T15 4T15 1T16 2T16 Jul-16 Ago-16
indices (tvc, %)

Indice global de mat.-primas (100%) -6.3 -35.3 -12.2 -9.6 -11.2 17.2 -2.4 -0.1
Indice de m.p. agricolas (7.7%) 1.9 -13.5 -9.5 -3.0 -4.1 5.3 1.7 -0.4
fndice de metais (10.7%) -10.3 -23.1 -10.7 -8.5 -1.1 51 5.7 1.4
fndice da energia (63.1%) -7.5 448 | -17.1  -12.7  -209 283 -5.0 1.7
fndice de alim. e bebidas (18.5%) -2.1 -15.7 -1.1 -5.4 1.6 8.7 -2.1 -4.0

Precgos de mat.-primas industriais
Algoddo (cts. $/libra de peso) 83.10 7042 @ 7097 69.55 66.93 71.22 81.06 80.26
Tvc (%) -8.1 -15.3 -1.8 -2.0 -3.8 6.4 9.4 -1.0
Cobre ($/tonelada) 6863.4 5510.5 @ 5267.1 48849 4674.7 47364 48649 4751.7
Tvc (%) -6.4 -19.7 -13.0 -7.3 -4.3 1.3 4.8 -2.3
Minério de ferro ($/tonelada) 96.8 55.2 54.4 46.2 47.7 55.3 56.6 60.5
Tvc (%) -28.5 -43.0 -6.0 -15.2 3.2 16.0 10.1 6.9
Petréleo (barril de brent, $) 98.9 52.4 50.0 43.4 34.4 46.0 45.1 46.1
Tvc (%) -9.1 -47.0 -19.4 -13.2 -20.9 33.7 -7.0 2.4

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

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

matérias-primas agricolas e energia (2005=100, valores mensais)
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7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Eletricidade

No primeiro semestre, os precos médios sem IVA e outros impostos dedutiveis da
eletricidade pagos pela indastria nacional registaram subidas homologas nos dois primeiros

escaldes de consumo e descidas nos quatro escaldes seguintes.

Embora ndo haja ainda dados para a média da UE no primeiro semestre, a informacdo
disponivel permite afirmar que a indUstria nacional enfrentou dos precos da eletricidade mais
elevados (entre a 4@ e a 72 posicdes) entre os 22 paises da UE com informacgao disponivel na

maioria dos escaldes de consumo, com excecao do 6° (122 posicao).

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

Portugal UE (28)
1S15 2S15 1S16 1S 16 1S15 2S15
#UE 28 (sem imp., taxas)

Bandas de consumo
IA: Consumo < 20 MWh 0.1966 0.1935 0.2003 40 em 22 (6° em 22) 0.1918 0.1909
Tvh (%) 2.9 2.2 1.9 1.2 -0.6
IB: [20Wh; 500 MWh [ 0.1468 0.1440 0.1499 50 em 22 (5° em 22) 0.1463 0.1431
Tvh (%) -1.7 -2.2 2.1 -1.1 -0.9
IC: [500Wh; 2 000 MWh [ 0.1140 0.1154 0.1125 6° em 22 (6° em 22) 0.1207 0.1188
Tvh (%) -1.9 -2.8 -1.3 -2.3 -1.3
ID: [2 000; 20 000 MWh [ 0.1032 0.1039 0.1020 50 em 22 (5° em 22) 0.1070  0.1065
Tvh (%) 2.2 3.0 -1.2 -1.4 -0.7
IE: [20 000Wh; 70 000 MWh [ 0.0874 0.0887 0.0848 79 em 22 (7° em 22) 0.0933  0.0930
Tvh (%) 3.8 0.9 -3.0 -1.2 -0.6
IF: [70 000; 150 000 MWh] 0.0786 0.0847 0.0665 120 em 21 (17° em 21) 0.0849 0.0819
Tvh (%) 3.3 1.1 -15.4 -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 homologa. Nota: ndo ha dados

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

As posicoes no ranking de pregos dentro da UE pouco se alteram até ao 5° escaldo quando se
exclui a totalidade de impostos e taxas (para aferir os precos de mercado sem a influéncia
global da fiscalidade), concluindo-se também neste caso que Portugal estd entre os paises com
pregos mais elevados. No 6° escaldo, pelo contrario, o preco sem impostos é dos mais baixos a
nivel europeu (17° em 21 paises com informacdo disponivel), mas poucas empresas nacionais

terdo niveis de consumo que permitam o acesso a esse escaldo.
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7.2 Gas natural

No primeiro semestre, os precos médios nacionais sem IVA (e outros impostos e taxas
dedutiveis) do gas natural na indastria registaram quedas homdlogas em todos os escaldes
de consumo, mas continuaram a ser dos mais elevados entre os paises europeus com
informacao disponivel (entre a 12 e a 62 posicoes), em particular no primeiro escaldo de

consumo (12 posicao).

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

Portugal UE (28)
1S15 2S15 1S16 1S 16 1S15 2S15
#UE (sem imp. taxas)

Bandas de consumo
I1: Consumo < 1 000 GJ 21.15  20.38 18.77 10em 21 (1°em 21) 14.25 14.44
Tvh (%) 2.7 -6.1 -11.3 -2.1 -3.7
12: [1 000; 10 000 GJ [ 16.31 15.23 12.11 50 em 22 (1° em 22) 1219 11.72
Tvh (%) 1.8 -9.6 -25.8 -6.7 -7.6
I3: [10 000; 100 000 GJ [ 11.57 10.52 9.44 6° em 22 (2° em 22) 10.28 9.56
Tvh (%) -2.4 -14.7 -18.4 -6.3 -6.8
I14: [100 000; 1 000 000 GJ [ 9.87 9.09 7.71 59 em 22 (1° em 22) 8.54 7.98
Tvh (%) -2.3 -14.2 -21.9 -6.9 -7.6
I5: [1 000 000; 4 000 000 GJ] 9.24 8.35 7.38 50 em 16 (2° em 16) 7.76 7.12
Tvh (%) -3.3 -16.1 -20.1 -7.0 -10.8

Fonte: Eurostat. # UE (sem imp., taxas) = ranking do prego de Portugal sem IVA e outros impostos e taxas dedutiveis
(sem todos os impostos e taxas) nos paises com informagdo 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, Portugal tem os pregos mais elevados nos 19, 20 e 40

escaldes de consumo, e os segundos mais elevados nos restantes escalOes.

7.3 Combustiveis

O preco do gasoleo rodoviario (simples) sem impostos atingiu um valor de 0.452 €/litro na
média de janeiro a agosto, traduzindo uma descida de 22.7% em termos homdlogos e o 10°
valor mais elevado da UE, que registou um valor médio ligeiramente inferior (0.422 €/litro) e

uma descida mais acentuada (-23.9%).

O preco de venda ao publico (com impostos) até agosto foi também superior a média da UE
(1.110 e 1.005 €/litro, respetivamente), onde foi o 8% mais elevado, pese embora uma

fiscalidade ainda menor (59.3%, face a 61.8% na UE). Também neste caso a descida homdloga
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foi inferior a da UE (-8.3% e -12.4%). A fiscalidade mais elevada justifica o preco final superior

a Espanha (1.110 e 0.991 €/litro), ja que os precos antes de impostos sdo idénticos.

Ja em setembro (média dos precos a 22 feira), registaram-se valores de 0.470 €/litro sem
impostos e 1.138 €/litro com impostos, significativamente acima dos valores médios até agosto
(0.452 e 1.110 €/litro), implicando quedas homdlogas menos acentuadas (-11.5% e -0.8%), a

refletir a subida da cotacdo do brent, acima referida.

Quadro 7.3.1: Preco do gasdleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)
2014 2015 Jan-Ago 16 Set-16

Prego do gasdleo rodoviario sem impostos

Portugal 0.696 0.574 0.452 0.470*
Tvh (%) -8.4 -17.6 -22.7 -11.5
Ranking na UE (28) 130 80 100

UE (28) 0.681 0.540 0.422
Tvh (%) -6.3 -20.8 -23.9

Prego de venda ao publico do gasdleo rodoviario

Portugal 1.311 1.192 1.110 1.138
Tvh (%) -5.5 -9.0 -8.3 -0.8
Ranking na UE (28) 190 110 80

UE (28) 1.398 1.235 1.005
Tvh (%) -3.2 -11.7 -12.4

Peso da tributagdao no prego (%)
Portugal 46.9 51.9 59.3
UE (28) 51.3 56.3 61.8

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

Especiais sobre o Consumo). * Precos do gasoleo simples.
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8. COMPETITIVIDADE PELOS PRECOS E PELOS CUSTOS LABORAIS

8.1 Competitividade pelos precos: cambios e inflacao

Ndo tendo havido atualizagdo dos dados da competitividade-preco da Comissao Europeia,

mantém-se atual a analise abaixo, inserida no anterior nimero da Envolvente Empresarial.

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 depreciacdao cambial do euro (2.4%, aferida pela variacao do
fndice 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 expressao (-0.3 p.p., apds -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 depreciacao 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: Evolucdao da competitividade-preco e das componentes cambial e de diferencial

de precos face ao exterior: 42 parceiros (tvh em % dos ITCRE e ITCNE, e diferenca em p.p.)
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Os dados do IHPC (Indice Harmonizado de Precos no Consumidor) mostram que o diferencial
de taxa de inflagdo homologa face a UE se tornou positivo no primeiro trimestre (0.4
p.p.), situacdao que se prolongou no segundo trimestre (0.6 p.p.), em julho (0.5 p.p.) e
agosto (0.6 p.p., face a valores de inflacao de 0.8% em Portugal e 0.2% na UE), e que

penaliza a competitividade-prego.

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 inflagdo homologas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (IPC), e
diferencial de inflagcdao entre Portugal e a UE (p.p.)
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O acréscimo ligeiro da inflagao homadloga no segundo trimestre (de 0.4% para 0.5%) teve
origem nos servigos (de 1.4% para 1.7%), mas o aumento verificado em julho e agosto
traduziu a recuperacdo nos precos dos bens (0.1% e 0.3%, respetivamente, apds uma tvh de

-0.3% no segundo trimestre), contrariando a menor subida dos precos dos servigos.

Figura 8.1.3: Inflacao (IHPC), total e componentes de bens e servigos (tvh, %)
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O cambio euro/ddlar (cuja evolugao € um bom previsor do ITCNE de Portugal em termos de
alteracdo de andamento, dada a influéncia sobre os outros cambios) registou uma recuperagao
homdloga no segundo trimestre (2.2%, apds -2.2 no primeiro trimestre), o que é prejudicial
a competitividade preco. Os dados mais recentes mostraram uma correcdo em baixa no més de
julho (tvh de -2.8%) e uma apreciacdo ligeira agosto (0.7%, para 1.1212 ddlares por euro).
Ja em setembro, o euro cotou-se em 1.1214 dodlares no dia 23, quase em linha com a média
de agosto. Refira-se ainda que, em agosto, a cotacdo média mensal do euro face a libra

atingiu um maximo desde outubro de 2013 (0.85521 libras por euro), na sequéncia do Brexit.
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

Nao tendo havido atualizacdo dos dados da competitividade-custo da Comissdao Europeia,
mantém-se atual a andlise abaixo. Em 2015 registou-se um ganho de 3.8% na
competitividade-custo (avaliada pelo ITCRE medido com o deflator CLU — custos laborais
unitarios com o numero de parceiros comerciais mais elevado, 37 neste caso), apés 1.4% em
2014. A aceleracdo do ganho traduz, sobretudo, a depreciagdo cambial do euro (2.6%, apos
uma apreciacao de 0.4% em 2014, considerando 37 parceiros), tendo-se registado um
diferencial de variacdo dos CLU face ao exterior menos negativo (de -1.8 para -1.2 p.p.),
embora ainda significativo e bastante acima do registado no caso da inflagdo (-0.3 p.p.),
sugerindo que os custos nao laborais tém penalizado a evolugdo recente do competitividade-
prego. Os dados do quarto trimestre mostram uma reducdo ligeira do ganho homdlogo de
competitividade (de 3.0% para 2.3%), a refletir uma menor depreciagao cambial (de -2.2%
para -1.8%) e um diferencial de variacdo 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

A Balanca corrente acumulou um défice de 522 M€ nos oito primeiros meses de 2016, 3.4
vezes mais (370 M€) do que no periodo homdlogo. O agravamento teve origem nas balangas
de rendimentos, com o alargamento do défice nos rendimentos primarios (em 609 M€) e a
reducdo do excedente nos rendimentos secundarios (em 341 M€) a mais do que compensar a
melhoria da balanca de bens e servicos (em 580 M€: 417 M€ de reducao do défice nos bens e

163 ME de reforco do saldo positivo nos servicos), BBS.

O excedente da Balanca de capital (constituida, sobretudo, por entradas liquidas de fundos
comunitarios) recuou 41.2% em termos homdlogos (menos 542 ME), contribuindo também
para a deterioracao da Balanga corrente e de capital, que passou a exibir um excedente de

apenas 250 M€, face a 1161 M€ no periodo homoélogo (menos 78.5%).

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

2014 2015 Jan-Jul15 Jan-Jul16 @ Var. hom. Var. abs.

Balanga Corrente 110 755 -152 -522 243.4% -370
Balanga de bens e servigos 1965 3299 1607 2186 36.1% 580
Bens -9487 -9103 -4 939 -4 522 -8.4% 417
Servigos 11452 12 402 6 546 6 709 2.5% 163
Rendimentos primarios -3126 -4 043 -2 452 -3 062 24.8% -609
Rendimentos secundarios 1271 1499 694 353 -49.1% -341
Balanca de Capital 2558 2236 1314 772 -41.2% -542
Balangas corrente e de capital 2668 2991 1161 250 -78.5% -911

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

No que se refere a posicdo de investimento internacional (PII), o saldo em percentagem
do PIB situou-se em -105.7% no final do segundo trimestre, traduzindo uma melhoria face aos

valores de -108.4% e -109.5% no final dos dois trimestres anteriores.
9.2 Endividamento

Seguindo dados revistos, a divida bruta ndo consolidada do setor nao financeiro subiu
para 390.2% do PIB no final de junho (face a 387.8% no final de dezembro), com a subida no
setor publico (de 164.9% para 167.7% do PIB) a sobrepor-se a queda no setor privado (de
223% para 222.6% do PIB), com origem nos particulares (de 79.7% para 79.1% do PIB), ja
que nas empresas a variacao foi pouco significativa (de 143.3% para 143.4% do PIB), pois a

subida nas grandes empresas foi praticamente compensada pela descida nos restantes casos.
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Quadro 9.2.1: Racios de divida bruta ndao consolidada no setor nao financeiro (% do PIB)
Dez-13 Dez-14 Dez-15 Mar-16 Jun-16

1. Setor Publico nao Financeiro 162.4 166.9 164.8 164.9 167.7
2, Setor Privado ndo Financeiro 248.4 238.5 227.3 223.0 222.6
2.1 Empresas privadas 158.8 153.1 146.1 143.3 143.4
Microempresas (344 mil) 39.7 38.6 37.9 37.4 37.2
Pequenas empresas (34 mil) 24.9 24.2 23.7 23.2 23.1
Médias empresas (6 mil) 27.2 27.5 26.8 26.4 26.5
Grandes empresas (1 milhar) 50.1 48.3 44.4 43.4 44.0
SGPS 16.9 14.4 13.3 12.8 12.6
2.2 Particulares 89.6 85.4 81.2 79.7 79.1
3. Setor nao financeiro= 1+2 410.8 405.4 392.1 387.8 390.2

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

9.3 Contas publicas

No dia 23 de setembro, o INE enviou ao Eurostat a segunda notificacdao do ano relativa ao
Reporte do PDE . L . i L
reafirma meta de Procedimento dos Défices Excessivos, onde é confirmada a meta de 2.2% para o défice

2.2% do PIB do

i publico em 2016, em linha com o definido no Orcamento de Estado e abaixo da nova meta
défice em 2016

definida pelo Conselho Ecofin (2.5% do PIB, como referido na secgdo 1.2).

Défice pblico O défice publico recuou para 2.5% do PIB no segundo trimestre de 2016, face a 3% no

:ES;fBP:;az'Zr'iZO trimestre anterior e de 3.6% no homdlogo. Segundo a Unidade Técnica de Apoio Orgamental da
Assembleia da Republica (UTAO), “apesar do défice em termos acumulados se ter aproximado
do objetivo anual definido no OE/2016, existem pressdes orcamentais previstas para o 2.0
semestre que podem colocar desafios ao cumprimento daquela meta. Em termos nominais, o
défice registado no 1.0 semestre representa cerca de 61% do défice previsto para 2016 pelo
Ministério das Financas (e 55% do défice ajustado de operacdes de natureza one-off). Para

UTAO destaca alcangar a meta orgamental, serd necessario que no 2.° semestre o défice global se cifre em
desafios e pressoes
ascendentes sobre

o défice no 25 16 desfavoravel ndo deixa de colocar desafios a execucdo orgamental dos proximos trimestres,

cerca de 1.7% do PIB (2.1% do PIB considerando o défice ajustado). A existéncia de um desvio

num contexto em que se devera vir a materializar um crescimento do PIB inferior ao projetado
pelo Ministério das Financas [...] e em que as medidas de politica orgamental previstas no
ambito do OE/2016 permitem antecipar pressoes ascendentes sobre o défice orgamental
no 2.° semestre. A este respeito sao de salientar a baixa execugdo da receita fiscal até julho,
os efeitos esperados da reposigdo salarial na funcdo publica, que por assumir um carater
gradual devera ter um impacto crescente sobre o défice ao longo do ano, e no 2.9 semestre
eventuais custos decorrentes da reposicdo do horario de trabalho de 35 horas na fungdo publica

e a entrada em vigor da descida do IVA da restauragao.”
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O racio da divida publica no PIB aumentou para 131.7% no final do segundo trimestre (face
a 128.9% no final de marco), apos dois trimestres em queda, tendo-se também verificado uma

subida excluindo os depdsitos da Administragao Central (de 121.0% para 122.0%).

Figura 9.3.1: Défice e divida publica em Portugal (% do PIB)
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corregdo de sazonalidade Divida pUblica PT (PDE) - esc. dta.

De acordo com a mais recente sintese de execucdo orcamental (6tica da contabilidade
publica), o défice do subsetor Estado situou-se em 5989.6 M€ no periodo de janeiro a
agosto de 2016, representando um agravamento homologo de 14.8% (que compara com um
aumento de 12.5% previsto no OE 16 para o ano), em resultado de um aumento de despesa
(2.2%) e de uma estabilizacdo da receita (-0.1%), em ambos 0s casos com variacdes bastante
abaixo do orgamentado para o conjunto do ano (6.3% e 5.5%, respetivamente). Note-se que o
OE 16 prevé um aumento do défice do subsetor Estado — e também das administracdes
publicas — no conjunto do ano em contabilidade publica (12.5%), mas uma descida na otica da

contabilidade nacional, que é a que releva para efeito dos compromissos de Portugal com a UE.

No que se refere as receitas, destaca-se a variacdo nula das receitas fiscais, com a subida
de 7.4% dos impostos indiretos (onde se salientam as subidas de 43.6% no ISP — com um
contributo de 2.3 p.p. — e de 31.4% no I. Tabaco, tendo o IVA aumentado apenas 0.4%) a ser
compensada pela quebra de 9.1% nos impostos diretos (-9.4% no IRS, a refletir a reducao da
sobretaxa, e -8.9% no IRC, influenciado pela alteracdo da tributagdo de fundos de
investimento, nomeadamente). A receita nao fiscal registou uma quebra de 1.9% (-0.2 p.p.),

que foi marginalmente atenuada pela subida de 3% nas contribuigGes sociais.

Do lado da despesa, o aumento de 2.2% resultou de variagdes de 7.4% nos juros (contributo
de 1.1 p.p.), 1.8% nas transferéncias (1.1 p.p.), 2% nas despesas com pessoal (0.4 p.p.) e,
em sentido contrario, as quedas de 8.6% nas aquisicdes de bens e servicos (-0.2 p.p.), de
6.7% no investimento (-0.2 p.p.) e de 13.5% nos subsidios (0.0 p.p.). No caso do

investimento, a DGO justifica a evolugao negativa com o efeito de base associado a despesa
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com a construcao do Tunel do Mardo em 2015 e a contracdo do investimento realizado no
ambito do Empreendimento de Fins Mdltiplos de Alqueva pela EDIA, que se concentrou na

vigéncia do quadro financeiro plurianual da Unido Europeia para o periodo de 2007-2013.

Quadro 9.3.1: Execugao orcamental do subsetor Estado (contabilidade publica)

Jan-Ago 16 Exa::ltelgﬁo exec?l:'aﬁt:) . Tvh (%) C0l(1;:"i)t.))uto Tvh ::;I:Ep(li;::;a ao
Receita 27 855.3 61.6 -0.1 5.5
Receita fiscal 25 094.2 61.3 0.0 0.0 5.4
Impostos diretos 10 228.3 57.1 -9.1 -3.7 -1.8
IRS 7 460.5 60.2 -9.4 -2.8 -2.4
IRC 2 560.6 49.3 -8.9 -0.9 -1.1
Outros 207.2 63.2 -0.5 0.0 8.6
Impostos indiretos, dos quais: 14 865.9 64.5 7.4 3.7 11.8
ISP 2 126.8 61.9 43.6 2.3 62.2
IVA 10 097.8 65.9 0.4 0.1 3.2
ISV 450.0 68.1 13.5 0.2 15.2
Imposto sobre o tabaco 884.5 58.4 314 0.8 24.9
Imposto de selo 931.0 67.7 6.9 0.2 2.8
Contribuigdes sociais 434.0 65.2 3.0 0.0 8.7
Receita ndo fiscal 2327.2 64.2 -1.9 -0.2 5.8
Despesa 33 844.9 65.7 2.2 6.3
Despesa corrente: 33 066.2 66.5 2.5 24 5.6
Despesas com pessoal 6 379.7 70.1 2.0 0.4 0.1
Aquisicdes de bens e servigos 850.0 49.3 -8.6 -0.2 6.0
Juros 52174 69.1 7.4 1.1 6.3
Transferéncias correntes 20 287.7 67.4 1.8 1.1 4.4
Subsidios 61.2 44.7 -13.5 0.0 14.9
Outras despesas correntes 270.2 24.6 17.1 0.1 226.0
Despesa de capital 778.7 42.8 -6.7 -0.2 31.7
Saldo -5 989.6 95.0 14.8 12.5

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

As taxas de execucao da despesa (65.7%: 66.5% na despesa corrente e 42.8% no
investimento) e da receita (61.6%; 61.3% na receita fiscal) situaram-se abaixo do padrao de

execugao linear ao longo do ano (8 meses/12=66.7%).

Os dados para o conjunto das administragoes publicas revelam um défice de 3989.5 M€ nos
oito primeiros meses do ano, traduzindo uma reducdo de 2% (80.8 M€) em termos homologos,
refletindo variacdes de 1.3% na receita (1.4% na receita corrente e -4.2% na de capital) e 1%

na despesa (1.6% na despesa corrente e -8.7% na de capital).

A UTAO salienta que “com o contributo do més de agosto, a melhoria homologa do défice [das
administragGes publicas] que se verificava até julho ficou mais reduzida. Neste periodo, tanto a
execucdo da receita como a execugdo da despesa ficaram aquém das previstas. Ao nivel da

receita verifica-se um desvio desfavoravel, sobretudo das outras receitas correntes e da receita
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de capital, para o qual contribui a baixa execugdo de fundos comunitarios, mas também da
receita fiscal e contributiva. Em compensacdo, a despesa evidenciou um grau de execucdo
aquém do verificado no mesmo periodo de 2015, designadamente ao nivel dos subsidios,
transferéncias, investimento e aquisicdo de bens e servicos. Merecem destaque as poupancgas

obtidas ao nivel da seguranga social, nomeadamente em subsidios de desemprego e outras
Até final do ano, a

execucio de prestagdes sociais. Até ao final de 2016 a execugdo de algumas despesas podera acelerar,

algumas despesas

‘ nomeadamente de despesas com pessoal, investimento e transferéncias correntes e de capital,
podera acelerar

estas Ultimas em grande medida dependentes do recebimento de fundos comunitarios.”

.
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