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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No segundo trimestre de 2017, a produgéo industrial mundial acelerou para 3,7% em termos ho-
mologos (2,9% no primeiro trimestre) devido sobretudo & melhoria das economias avangadas.
Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também melhorou, resultando essencialmente
do maior dinamismo das exporta¢cdes mundiais. Neste periodo, assistiu-se a um fortalecimento
das trocas comerciais das economias avangadas, especialmente em termos de importa¢6es; en-
guanto as dos paises emergentes e em desenvolvimento abrandaram.

O PIB da zona da OCDE aumentou para 2,4% em termos homologos reais no 2.° trimestre de
2017 (2,1% no 1.° trimestre), influenciado por um crescimento mais forte dos EUA; da Unido Eu-
ropeia e do Japao. No mesmo periodo, a taxa de inflagdo homdloga desacelerou para 2,1% para
0 conjunto dos paises da OCDE (2,4% no 1.° trimestre).

Os indicadores disponiveis para o inicio do 3.° trimestre de 2017 para os EUA indicam uma me-
Ihoria da producdo industrial e das vendas a retalho. A taxa de desemprego desceu para 4,3%
em julho de 2017 (4,4% em junho) e, a taxa de inflagdo homadloga subiu ligeiramente para 1,7%
(1,6% em junho).

No 2.° trimestre de 2017, o PIB da Unido Europeia (UE) e da &rea do euro (AE) aumentou para
2,3% e 2,2% em termos homdlogos reais, respetivamente (2,1% e 1,9%, designadamente, no 1.°
trimestre), com destaque para uma melhoria da generalidade das economias, com exce¢do do
Reino Unido. Em julho de 2017, o indicador de sentimento econdmico continuou a subir tanto pa-
ra a UE como para a AE, embora de forma mais contida face ao més precedente. A taxa de de-
semprego desceu quer para a UE, quer para a AE, para se situar em 7,7% e 9,2%, respetiva-
mente no 2.° trimestre de 2017 (as taxas mais baixas desde o inicio e meados de 2009, designa-
damente) e, em julho de 2017, as expectativas dos empresérios da area do euro quanto a cria-
¢do de emprego melhoraram para todos os setores. Em julho de 2017, a taxa de inflagédo da area
do euro manteve-se em 1,3% em termos homdlogos e subiu para 1,2% em termos de variagdo
dos ultimos 12 meses (1,1% no més precedente).

Em agosto de 2017 e, até ao dia 28, o preco spot do petréleo Brent subiu, para se situar, em mé-
dia, em 52 USD/bbl (44€/bbl) refletindo a diminui¢cdo das reservas dos EUA e os efeitos decorren-
tes do furac@o Harvey neste pais.

As taxas de juro de curto prazo mantiveram-se relativamente estiveis em agosto de 2017 quer
para a area do euro, quer para os EUA, situando-se em -0,33% e em +1,31%, respetivamente,
em média, até ao dia 28.

Em agosto de 2017, o euro apreciou-se de forma muito expressiva face ao ddlar, tendo atingido
1,20, no dia 29 (o valor mais elevado desde o inicio de 2015) e representando +14,3% face ao fi-
nal do ano de 2016 (1,05). Esta evolugédo deveu-se a recuperagdo econdmica mais efetiva da
area do euro e a desilusdo do mercado em relagdo as promessas eleitorais da atual presidéncia
dos EUA.

Ultimamente, os indices bolsistas internacionais desvalorizaram-se, tendo sido mais negativos
para a area do euro, causados, em parte, pela expectativa da continuagdo de uma politica mone-
taria do BCE de carater expansionista, por um periodo mais alargado (devido ao baixo nivel da
taxa de inflagdo) podendo continuar a comprometer a rentabilidade do setor bancario. Por outro
lado, o aumento da tensédo geopolitica em torno da Coreia do Norte tem também penalizado o
desempenho dos Indices bolsistas dos EUA.
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Conjuntura Nacional

*

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 2.° trimestre de 2017 apontam para um cresci-
mento homdlogo de 2,9% do PIB, traduzindo uma aceleragédo face ao verificado no trimestre pre-
cedente (2,8%).

O Consumo Privado apresentou um crescimento de 2,1% em termos homologos, menos 0,2 p.p.
do que no primeiro trimestre. Este comportamento decorre sobretudo da desaceleragdo do con-
sumo de bens duradouros (-2,5 p.p.), enquanto o consumo de bens correntes e servicos acelerou
0,1 p.p., crescendo 2%.

O indicador de confianga dos consumidores renovou 0 seu maximo no trimestre terminado em ju-
lho, enquanto os indicadores qualitativos de opinido dos empresarios apresentaram uma evolu-
¢do mista quando comparados com o segundo trimestre do ano.

No 2.° trimestre de 2017, a FBCF apresentou uma variagdo homdloga de 10,3% (+0,7 p.p. face
ao 1.° trimestre de 2017), tendo a componente da construgao acelerado 0,9 p.p..

Até junho de 2017, o défice acumulado da balanca corrente foi de 1.420 milh&es de euros, o que
representa um agravamento de 431 milh8es de euros em termos homélogos.

No segundo trimestre de 2017 a taxa de desemprego caiu para 8,8%, um valor que compara com
os 10,1% no trimestre anterior e 10,8% em igual trimestre de 2016.

A variacdo do IPC, em julho, foi de 0,9%, enquanto o IPC subjacente cresceu mais uma décima
(1%). Por seu turno, o IPPI registou um aumento de 2,2%, 1,2% se excluido o agrupamento da
energia.

A execucgdo orcamental das Administracdes Publicas traduziu-se, no final de julho, num saldo
global negativo de 3.763 milhdes de euros. Este valor representa uma melhoria de 1154 milhdes
de euros em relagdo ao registado no més homélogo do ano anterior' e tem na sua origem num
crescimento da receita efetiva (3,2%) claramente superior ao aumento concomitante da despesa
efetiva %(0,5%). O saldo primario cifrou-se, por sua vez, num excedente de 1726 milhes de eu-
ros.

Para este resultado da execugdo or¢camental das AdministragBes Publicas foi determinante o
subsetor da Administracdo Central, com um saldo global negativo de 5.031 milhfes de euros. A
Administracdo Regional apurou, também, um défice de 117 milhdes de euros, enquanto os res-
tantes subsectores revelaram saldos globais positivos: a Seguranca Social com 1.037 milhdes de
euros e a Administragdo Local com 348 milhdes de euros.

No final do primeiro semestre, a divida do sector das Administragdes Publicas (critério de
Maastricht) fixou-se em 249.084 milhdes de euros (mais 1.810 milhdes de euros face ao més
anterior e mais 8.023 milh&es relativamente ao valor registado no final de 2016). A divida liquida
atingiu o montante de 229.379 milhdes de euros.

A divida direta do Estado reduziu-se em julho cerca de 436 milhGes de euros relativamente ao
més anterior (0,2%), atingindo o montante de 244.209 milhdes de euros. A divida relacionada
com o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira registou uma redugdo em 1.973 milhdes
de euros (3%).

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados3 apontam para um crescimento homoélogo das exportagdes de mercadorias de 12,1% nos
primeiros seis meses de 2017. Neste mesmo periodo, as importagdes aumentaram 14,5%, o que

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
2 Exceto se for referido o contrario, as variacbes em percentagem referem-se ao periodo homélogo do ano anterior.
® Resultados mensais preliminares de janeiro a junho de 2017.
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levou a um agravamento do défice da balanca comercial (fob-cif) de 26,3%, correspondendo a
mais de mil milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacdes pelas exportacdes foi de
81,4%, menos 1,7 p.p. que em igual periodo de 2016.

Nos primeiros seis meses de 2017, o crescimento homologo das exporta¢cdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi inferior ao crescimento das exportagoes totais (10%). As
importagdes registaram uma variacdo homologa positiva superior ao crescimento das exporta-
¢Oes (11,4%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanga comercial
em 20,2%.

No ultimo ano a terminar em junho de 2017, as exportages de mercadorias cresceram 7,8% em
termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este compor-
tamento. Destaca-se o contributo das “Maquinas e aparelhos e suas partes” (+1,7 p.p.), dos
“Energéticos” e “Agro-alimentares (ambos com +1,3 p.p.). Nos primeiros seis meses de 2017,
deve igualmente destacar-se o contributo positivo dos produtos “Energéticos” (+2,7 p.p.), seguido
do contributo das “Maquinas e aparelhos e suas partes” (+2 p.p.) e dos “Agro-alimentares”
(+1,8 p.p.).

De janeiro a junho de 2017, as exportacdes para 0 mercado comunitario cresceram, em termos
homdlogos, 8,7 % e contribuiram em 6,7 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de mer-
cadorias. As exportagBes para os paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo homologa
positiva de 8,5 % e as exportagdes para 0s paises do Alargamento 13,2 %, sendo os respetivos
contributos para o crescimento do total das exportacdes de 6,2 p.p. e 0,5 p.p.. As exportacdes
para Espanha, o principal mercado de destino das exportagdes portuguesas de mercadorias
(25,8% do total de janeiro a junho de 2017), registaram o maior contributo Intra UE-15 (+2,4 p.p.)
para o crescimento das exportacdes, seguidas das exportacdes para a Franca e para os Paises
Baixos (+1 p.p. e +0,7 p.p., respetivamente).

Nos primeiros seis meses de 2017, as exporta¢gdes para os Paises Terceiros registaram uma ta-
xa de variacdo homéloga positiva (23,5%), passando a representar 25,4 % do total das exporta-
¢bes nacionais (+2,3 p.p. face ao periodo homdlogo). Destaca-se 0 comportamento positivo das
exportag6es para o Brasil (+59,1%), Angola (+47%) e China (+44,3%).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de junho de 2017,
as exportagdes de bens e servigos registaram um crescimento homologo de 12,6% nos primeiros
seis meses de 2017. A componente de servigos registou uma melhor performance relativamente
a dos Bens (13,8% e 12,1%, respetivamente) no entanto a componente de bens foi a que mais
contribuiu para o crescimento do total das exportagdes (8,2 p.p.).

BMEP N.° 08|2017 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No 2.° trimestre de 2017, a producdo industrial mundial
acelerou para 3,7% em termos homdlogos (2,9% no 1.°

trimestre) devido sobretudo a melhoria das economias
avancgadas, com destaque para o Japéo.

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

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
melhorou, resultando essencialmente do maior dinamismo
das exportacdes mundiais.

De facto, no 2.° trimestre de 2017 e, em termos homologos
reais:

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Os dados para o 2.° trimestre de 2017 indicam um fortaleci-
mento das trocas comerciais das economias avancadas,
especialmente em termos de importagBes. Relativamente
aos paises emergentes e em desenvolvimento, assistiu-se a
um abrandamento do seu comércio externo, apesar da me-
Ihoria expressiva das exporta¢cdes dos paises asiaticos.

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade | Fonte 2016 201 207 207
2T 3T 4T oy 2T mar | abr mai i jun
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 19 17 17 2,7 29 37 33 33 40 38
Economias Avangadas VH CPB 0,2 -0,2 0,0 13 16 3,1 22 26 3,6 3,2
Economias Emergentes VH CPB 35 34 33 4,0 41 43 43 4,0 45 44
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 14 16 11 22 38 43 58 29 54 46
Importac6es M undiais VH CPB 14 18 13 18 40 43 53 3,0 57 43
Economias Avangadas VH CPB 20 23 23 14 11 3,1 23 16 52 25
Economias Emergentes VH CPB 05 09 -0,2 24 84 6,2 9.8 52 6,5 6,8
Exportacdes M undiais VH CPB 14 15 10 25 37 43 6,2 28 50 50
Economias Avangadas VH CPB 09 0,2 08 21 29 41 41 17 55 50
Economias Emergentes VH CPB 19 31 13 31 46 45 8,7 41 44 50

BMEP N.© 08]|2017 — Enquadramento Internacional 11
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Atividade Econémica Extra-UE

No 2.° trimestre de 2017, o PIB da OCDE aumentou para
2,4% em termos homologos reais (2,1% no 1.° trimestre),
influenciado por um crescimento mais forte dos EUA; da
Unido Europeia e do Japdo. No mesmo periodo, a taxa de
inflagdo homologa desacelerou para 2,1% no conjunto dos
paises da OCDE (2,4% no 1.° trimestre).

Figura 1.4. PIB e componentes da Despesa em volume
nos EUA (VH, em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.

No 2.° trimestre de 2017, o PIB dos EUA aumentou para
2,2% em termos homologos reais (2,0% no 1.° trimestre)
refletindo um contributo mais positivo da procura interna,
com destaque para o reforco do investimento privado do
segmento ndo residencial. Porém, tanto o consumo privado
como o investimento no setor residencial recuaram. As ex-
portacdes melhoraram, mas o aumento mais significativo
das importag6es, tornou o contributo das exportagdes liqui-

Figura 1.5. PIB e componentes da Despesa em volume
no Japao (VH, em %)
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Fontes: Instituto de estatistica do Japéao.

No 2.° trimestre de 2017, o PIB do Jap&o apresentou uma
aceleracdo significativa para 2,1% em termos homologos
reais (1,4% no 1.° trimestre) devido a melhoria da generali-
dade das componentes (destacando-se o investimento pri-
vado nao residencial, consumo privado e exportacdes).

No inicio do 3.° trimestre de 2017, os indicadores disponi-
veis para a China indicam um maior dinamismo da procura
interna; enquanto as trocas comerciais apresentaram um
crescimento menos robusto. Com efeito, em julho de 2017 e,
em termos homologos nominais, as exportacdes e importa-
¢Bes de bens desaceleraram para 7,2% e 11%, respetiva-
mente (11,3% e 17,2%, designadamente).

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

das em valor negativo, situacdo que se mantém desde o |
altimo trimestre de 2016. 0T
20,0 +
Os indicadores disponiveis para o inicio do 3.° trimestre de 100
2017, para os EUA, indicam um crescimento mais forte da
producao industrial e das vendas a retalho. 00
-10,0
Em julho de 2017, a taxa de desemprego desceu para 4,3% 20,0
(4,4% em junho) e a taxa de inflagdo homdloga subiu ligei-
ramente para 1,7% (1,6% em junho). 00 L R I TR - BRI~ Ry
exportacoes ~ cccccec importacdes
Fonte: OMC.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE
Indicador Unidade | Fonte 2016 20% 2o 20,]]
2T 3T a7 m 2T abr mai | ojun | jul
EUA —PIB real VH BEA 15 12 15 18 2,0 22 - - -
indice de Produg&o Industrial VH BGFRS -12 -13 -12 -0,1 06 2] 2,0 21 21 22
indice ISM da Industria Transformadora % ISM 515 518 512 53,2 57,0 55,8 54,8 549 57,8 56,3
indice ISM dos Servigos % ‘ 581 578 57,1 60,1 609 613 62,4 60,7 60,8 55,9
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE Michigan 918 924 90,3 93,1 97,2 96,4 97,0 97,1 95,1 934
Taxa de Desemprego % BLS 49 49 49 47 47 44 44 43 44 43
China—PIB real VH NBSC 6,7 6,7 6,7 6,8 6,9 6,9 - - -
Exportagdes VH oMC 77 63 6.9 53 72 9,0 75 83 13 72
Japéo - PIB real VH COGJ 10 09 10 17 14 2,1 - - R
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Atividade Econémica da UE

No 2.° trimestre de 2017, o PIB da Unido Europeia (UE) e da
area do euro (AE) aumentou para 2,3% e 2,2% em termos
homdlogos reais, respetivamente (2,1% e 1,9%, designada-
mente, no 1.° trimestre), com destaque para uma melhoria
da generalidade das economias, com excecdo do Reino
Unido. E, ainda, de acordo com o indicador previsional do
Banco de Itélia, de julho de 2017, o PIB trimestral em cadeia
da area do euro aumentou pelo 2.° més consecutivo (+0,6%,
no 2.° trimestre de 2017).

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia
(VH real, em %)
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Fonte: Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no 2.°
trimestre de 2017, indicam um refor¢o da atividade econo-
mica através da melhoria da producdo industrial, vendas a
retalho e exportagbes de bens, estas Ultimas aumentaram
para 8,1% em termos homologos nominais (7,3% no 1.°
trimestre).

Figura 1.8. Exportaces e Encomendas externas da Area

do Euro
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

GEE|GPEARI

Em julho de 2017, o indicador de sentimento econémico
continuou a subir tanto para a UE como para a AE, embora
de forma mais contida face ao més precedente. O aumento
da confianga foi mais acentuado para os setores do comér-
cio a retalho e servigos para o caso da UE e, para a cons-
trucdo na AE.

No 2.° trimestre de 2017, a taxa de desemprego desceu
para 7,7% e 9,2% na UE e na AE, respetivamente (as taxas
mais baixas desde o inicio e meados de 2009, designada-
mente).

Em julho de 2017, as expectativas dos empresarios da area
do euro quanto a criacdo de emprego melhoraram para
todos os setores (industria transformadora, servigos, comér-
cio a retalho e construgéo).

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

Em julho de 2017, a taxa de inflagdo homoéloga da area do
euro manteve-se em 1,3%; enquanto aumentou para 1,2%
em termos de variagdo dos ultimos 12 meses (1,1% no més
precedente). A taxa de inflagdo homologa subjacente acele-
rou para 1,3% (1,2% em junho).

Para a estabilizacdo da taxa de inflacdo homdloga, contribu-
iu por um lado, a subida dos precgos de energia, a qual foi
compensada pela desaceleracdo dos precos de bens ali-
mentares néo transformados.

Indicador Unidade { Fonte 2016 208 2o 2o
2T 3T 4T iy 2T abr mai jun jul
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 19 18 18 20 21 23 - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 105,7 1053 104,6 107,7 108,9 10,6 10,7 109,7 m3 12,1
Areado Euro (AE-19)—PIB real VH Eurostat 18 17 17 19 19 2,2 - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 04,8 04,2 1042 106,9 108,0 10,0 109,7 109,2 ma 1m2
indice de Produc&o Industrial VH Eurostat 14 11 11 21 13 2,6 13 39 2,7
indice de Vendas a Retalho VH real 14 09 11 22 18 25 23 23 28
Taxa de Desemprego % 10,0 01 9,9 9,7 9,5 9,2 9,2 9,2 9,1
IHPC VH 0,2 -0,1 03 0,7 18 15 19 14 13 13
BMEP N.° 08|2017 — Enquadramento Internacional 13
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em agosto de 2017, as taxas de juro de curto prazo manti-
veram-se relativamente estaveis quer para a area do euro,
quer para os EUA, situando-se em -0,33% e em +1,31%,

Em agosto de 2017, o euro apreciou-se de forma muito
expressiva face ao dolar, tendo atingido 1,20 no dia 29 (o
valor mais elevado desde o inicio de 2015) devendo-se a

respetivamente, em média, até ao dia 28. recuperacdo economica mais efetiva da area do euro e a

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado mone- desilusédo do.nlerc_ado em relacdo as pr(?rr.lessafs eleltora|§
tario (Média mensal, em %) da atual presidéncia dos EUA. Pelo contrario, a libra esterli-

140 ¢ na tem vindo a consolidar uma depreciacéo face as restan-

tes moedas, na sequéncia da incerteza em torno das nego-

110 | Area do euro N , . . .

’ ciacdes para a saida do Reino Unido da UE (Brexit).

080 | Em julho de 2017, o indice de precos relativo ao preco do
oo | petréleo importado desceu para 36,1 (por memoéria atingiu o

valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em agosto de
020 | 2017 e, até ao dia 28, o preco do petroleo Brent subiu, para
se situar, em média, em 52 USD/bbl (44€/bbl), refletindo a
diminuicdo das reservas dos EUA e os efeitos decorrentes

-0,10 |

00 | do furacdo Harvey neste pais.
98 8 898 898535584 . - .
$ 23 3 5 5 9% 328 & 38 5 ¢ Figura 1.12. Preco medio Spot do Petroleo Brent
[+

S ) (Em USD e euros)
Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 28.

60 r
X i . ——US doblares eur/barril
Em julho de 2017, as taxas de juro de longo prazo subiram 55 |
tanto para os EUA como para a area do euro, invertendo, .
s las N . . 50 r
para o ultimo caso, a tendéncia descendente registada nos
ultimos meses. 45 |
Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar 40 |
(fim do periodo) s |
1,22
1,20 + 30 |
118 ¢ 25 o) o) ‘Ln‘ © © ‘LD‘ © © ‘co‘ ~ ~ ‘r\‘ ‘-x‘
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1,14 ¢ Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média até ao dia 28.
L1z r Em junho de 2017, o preco das matérias-primas nédo energé-
110 f ticas desacelerou para 2,3% em termos homdlogos (5,1%
108 - em maio) tendéncia que se estendeu a todos os produtos,
com destaque para 0s produtos agricolas, os quais apresen-
106 ¢ taram uma quebra de 1% (tendéncia que ndo se verificava
1,04 e e desde julho de 2016).
n n n O (e} © © © © ~ ~ ~ ~
Er R B BN R S SN S N 7

Fonte: Banco de Portugal. Para agosto, o valor é do dia 29.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade ; Fonte 2016 208 27 2o
2T 3T AT T 2T abr mai jun jul
Taxa Euribor a 3 meses* % BP -0,32 -0,28 -0,30 -0,32 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33
Yield OT 10 anos —EUA™ % Eurostat 184 175 156 213 244 2,26 2,29 2,30 2,9 2,31
Yield OT 10 anos — Area do euro* % “ 0,93 0,94 0,66 110 141 17 126 18 107 121
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1054 1110 116 1054 1069 1141 1093 1122 1141 1173
DowJones* VvC Yahoo B4 14 21 79 4,6 33 13 03 16 25
DJ Euro Stoxx50* VvC “ 0,7 -4,7 48 9,6 6,4 -17 17 -0,1 -3,2 0,2
Spot do Petréleo Brent em USD/bblI*™* USD/bbl DGEG 45,06 46,96 46,97 5116 54,69 50,92 53,82 5139 47,55 49,15
Spot do Petréleo Brent em USD/bbI*™* VH “ -16,0 -26,0 -83 13 55,7 8,44 243 78 -4,7 58
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH DiEPG € -58 -27,6 -8,7 16,1 60,9 14 315 10,3 -4,8 17
Preco Relativo do Petr6leo em euros*™* 1979=100 GEE 34,2 354 36,3 40,6 44,9 40,9 428 416 384 36,

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

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 2.° trimestre Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 2.° trimestre,
de 2017 apontam para um crescimento homdlogo real de mostram que, em termos homologos:

2,9% do PIB, acelerando ligeiramente face trimestre ante-
rior. Segundo o INE, esta variagéo resultou do aumento do
contributo da procura interna, em virtude de uma aceleragéo
do investimento. O contributo da procura externa liquida
manteve-se ligeiramente positivo. Face ao trimestre prece-

¢ na industria transformadora, o indice de Produc&o regis-
tou um aumento de 1,1% e o indice de Volume de Nego6-
cios um crescimento de 7,0% (2,3% e 13,0% no 1.° tri-
mestre, respetivamente);

dente registou-se um aumento de 0,3% em termos reais. e 0 indice de Produgdo na Construgdo e Obras Publicas
i i 0, 0 tri-
Figura 2.1. Produto Interno Bruto apresentou um cresument(_) die 1,2%, quando no 1.° tri
(VH, %) mestre apresentou uma variagdo de 2,5%;

2: ¢ 0 indice de Volume de Negbécios nos Servicos apresen-
ad tou um crescimento face ao periodo homélogo de 7,1%,

2 acelerando face ao trimestre anterior (2 p.p.);

0 - - . L . L, .
2 e 0 Indice de Volume de Negdécios no Comércio a Retalho

-4 -

registou um crescimento de 5,0%, um valor superior em
2 p.p. face ao observado no 1° trimestre de 2017.

-8 -
-10 4 No trimestre terminado em julho, assistiu-se a uma melhoria
-12 A . . . L. .
vl ol e o mw] dos indicadores de confianga do comercio, servigos e cons-
2001 | 2012 | 2013 2014 2015 | 206 2017/  trugdo, registando-se uma pequena deterioracdo do indica-
PIB (t.v.real, %) Contrib. Procura Interna (p.p.) dor de confianca da industria.
Contrib. Procura Externa Liquida (p.p.) . . i
_ Figura 2.3. Indicadores de Confianca
Fonte: INE. (SRE, MM3)
No 2.° trimestre de 2017, o Indicador de Atividade Econémi- 15 0
ca do INE registou uma melhoria face ao trimestre anterior. 10 10
5
Figura 2.2. Indices de Produg&o 0 ﬁm_;/:f P
(VH, MM3) S5 TTTT e 20
5 -5 o e
....... 0
4 s o A e
3 Lo -0 =
2 s -60
30 {0 Ceececes .
1 -5 = -70
0 — —— 40 -8
4 - 10 DYy 9983IIII98999998555
, Sg85B23832:542:558238323432
Indlstria === Comércio Servicos e Construcao (eixo dta))
-3 r-15
-4 Fonte: INE.
-5 - -2
Y9888 833IJII L8888 sSs
IPI - IndUstria Transf. e nd. Construgéo Obras Publicas (eixo dta.)
Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econ6mica e Oferta
2016 2017 2017
Indicador Unidade Fonte 2016 +
2T ; 3T ; 4T o 2T mar abr mai jun jul
PIB —CN Trimestrais VH Real INE 14 0,9 17 20 2,8 29
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 12 12 13 11 16 21 16 18 2,0 21 2.2
Indicador de Confianca da Indistria SRE-VCS " -0,6 -14 -10 10 14 24 13 35 12 24 15
Indicador de Confianca do Comércio " " 11 0,6 15 29 3,1 39 2,6 4.2 3,7 39 4.4
Indicador de Confianca dos Servigos " " 73 79 81 77 10,9 BS5 16 04 20,0 10,2 A
Indicador de Confianca da Construcao " " -318 -32,8 -30,9 -29,7 -274 -23,0 -254 -23,7 -232 -22,0 -205
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH " 11 -18 -2,1 -0,8 23 11 35 0,2 30 0,1
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " -0,5 -3,0 -0,8 32 1,0 70 16,9 15 »4 6,8
indice de Volume de Negécios - Servigos " " -2,3 -11 11 71 51 71 6,7 85 70 59
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Consumo Privado

No segundo trimestre do ano, o Consumo Privado apresen-
tou um crescimento homologo real de 2,1%, desacelerando
0,2 p.p. face ao trimestre precedente. Esta evolugao reflete
sobretudo uma desaceleragdo do consumo de bens dura-
douros (-2,5 p.p. para 3,4%), enquanto o consumo de bens
correntes e servigos acelerou ligeiramente, crescendo 2%
(+0,1 p.p.).

Figura 2.4. Consumo Privado e contributos

(VH, %)
4 - -4
3r -3
2 r L2
1+ F1
0 0
1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T 4T |1T 2T 3T 4T |1T 2T
2014 2015 2016 2017

Contributo de bens ndo duradouros (p.p.)

Contributo de bens duradouros (p.p.)

Consumo Privado (VH real)

eseeee Consumo Privado (média anual)
Fonte: INE.

No segundo trimestre de 2017, o indice de Volume de Ne-
gocios no Comércio a Retalho registou um crescimento
homologo de 5%, 2 p.p. acima do verificado no periodo de
janeiro a margo. A componente ndo alimentar foi, a seme-
lhangca do trimestre anterior, a mais dindmica, crescendo
6,3% (4,6% no primeiro trimestre), enquanto a componente
alimentar cresceu 3,3%, acelerando 2,2 p.p. face ao trimes-
tre precedente.

Figura 2.5. indice do Volume de Neg6cios no Comércio a

No trimestre terminado em julho, e quando comparado com
0 segundo trimestre do ano, o indicador de confian¢a dos
consumidores renovou 0 seu maximo histérico, enquanto o
indicador de oportunidade de aquisi¢do de bens duradouros
evoluiu negativamente. Por seu turno, os indicadores de
opinido dos empresarios apresentaram uma evolugéo mista,
com o indicador de opinido relativo ao volume de vendas no
comércio a retalho a evoluir positivamente, enquanto o indi-
cador de opinido relativo a procura interna de bens de con-
sumo deteriorou-se.

Figura 2.6. Opini6es dos Empreséarios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Opiniéo sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
—— Opinido sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianga dos Consumidores
Fonte: INE.

No més de julho de 2017 foram vendidos 17 544 automoéveis
ligeiros de passageiros, 0 que traduz um aumento de 12,2%
face ao periodo homélogo (6,3% em junho).

Figura 2.7. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros

Retalho (MM3)
(MM3,VH) 25000 L 40
8 -
20000 - 1 30
6 [
15000
4 - -4 20
10 000
2 = 1
5000 r- 0
0 0 0
S ¥ O O W1 W ©O© © © ©O© N~ N~ N~
2 s s s s s s s s s s s ) w9 o9 9 o7+ 9 9 49 9 o 9 4
3 5 § 58 35 § 858 3 5 5 5 3
T 338899999995y 2388 23882388%8?32
c ‘q')' N a c ‘q')‘ N a c ‘a')‘ N E c
Unidades ——VH, % (eixo dta.)
Total Bens Alimentares Bens n&o Alimentares
Fonte: ACAP.
Fonte: INE.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
: . 2016 2017 2017
Indicador Unidade Fonte | 2016 T T T - - -
2T | 3T AT T | 2T mar | abr | mai jun jul
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,3 1,6 1,9 3,0 2,3 2,1 - - - - -
Indicador de Confianca dos Consumidores SER-VE " -11,1 | -1266 -124  -8.2 -3,4 1,7 -1,5 0,2 1,7 31 2,8
Confianga Comércio Retalho: Vendas dltimos 3 meses| SER-VE 4,6 3,9 6,8 51 54 6,4 -2,1 3,2 7,0 9,0 9,6
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 2,7 1,8 3.2 3,6 3,0 5,0 51 4,4 53 52 :
Bens Alimentares VH 35 2,9 51 2,7 11 3,3 35 29 33 3,8
Bens néo alimentares VH 21 1,0 17 43 4,6 6,3 6,5 55 71 6,4 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 16,1 10,6 7,2 20,3 2,5 11,8 -1,8 17,8 13,4 6,3 12,2
Importacédo de Bens de Consumo** VH INE 55 53 59 6,3 7,7 8,1 12,2 25 15,6 6,0 :
*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; de acordo comanova base 2015=100; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e M onovol
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Investimento

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no
2.° trimestre de 2017, em termos homologos, a FBCF regis-
tou um crescimento de 10,3%, 0,7 p.p. superior ao observa-
do no trimestre precedente. O investimento em outras ma-
quinas e equipamentos registou uma variagdo de 12,7%,
que compara com 17,6% no trimestre terminado em margo
de 2017.

Os dados para o trimestre terminado em julho mostram que,
em termos homélogos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros registaram um
crescimento de 13,2% (17,4% no 2.° trimestre de 2017)
acompanhadas pela varia¢éo de 18,3% na venda de vei-
culos comerciais pesados (4,7% no 2.° trimestre de
2017);

e as vendas de cimento registaram uma variagdo homolo-
ga de 14,6% (o que compara com 11,5% no 2.° trimes-
tre).

Figura 2.8. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais

Ligeiros

(VH, MM3)
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Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes

(VH, MM3)
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Indicador de FBCF e |ndicador de FBCF - M&quinas e Equipamentos
Fonte: INE.

Os dados quantitativos disponiveis, relativos ao 2.° trimestre
de 2017, mostram que, em termos médios homdlogos:

¢ 0 Indice de Volume de Negdcios da Industria de Bens de
Investimento para o mercado nacional registou uma que-
da de 0,3% (6,6% no 1.° trimestre);

e a importagdo de maquinas e outros de bens de capital
exceto material de transporte cresceu 17,1% (um decrés-
cimo de 3,3 p.p. face ao trimestre anterior);

e as licengas de construcdo de fogos cresceram 8,8%
(50,4% no 1.° trimestre de 2017).

0
-20 -
-20
-30 40
-40 -60
-50 - -80
A H N N NN mm S T SN 0N NN OO OO~~~
SO B B B B B B B B By B B B B B O
238583388338823883354833833
Vendas de Cimento (Nacional) Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros (eixo dta.)
Fonte: ACAP, Secil, Cimpor.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2016 2017 2017
Indicador Unidade Fonte 2016 : T T
2T 3T | AT o 27 mar abr { mai { jun [ jul
FBC — CN Trimestrais VH Real INE -0,6 -2,2 -18 3,6 7,7 9,3
daqual, FBCF VH Real " 01 -2.2 -0,1 52 9,6 103
Indicador de FBCF VH/mm3 " 11 24 19 71 1,0 B,7 10 n9 u1 B7
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR -4.4 -44 -5,6 0,2 9,2 15 22,0 36 239 6,9 BS5
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP B1 »4 B5 8,0 75 74 -6,4 20,3 556 64 71
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 20,6 233 52 B8 -23 47 211 6.8 39 38 56,4
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -71 -10,0 -15 -6,6 7,0 14 83 6,6 46 23,0 232
Licencas de Construcéo de fogos VH " 38,2 62,5 38,5 304 50,4 88 46,1 -0,5 86 54
Importacdes de Bens de Capital*™ VH " 71 12 20 »5 204 71 253 n3 20,8 1838
indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.** VH " -9,8 -9,2 -4 10 6,6 -0,3 58 -6,5 8,0 -2,3

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

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos

ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para

0 2° trimestre de 2017, apontam para um aumento das ex-
portagbes de 7,5% e um aumento das importagbes em
13,3% (17,1% e 15,8% no 1.° trimestre de 2017, respetiva-
mente).

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

Também neste trimestre, e em termos homdélogos nominais:

e a componente extracomunitéria das exportacdes registou
um aumento de 15,8%, -16,3 p.p. face ao trimestre pre-
cedente. Ja as exportagfes para o mercado intracomuni-
tario aumentaram 4,9% (12,8% no trimestre anterior);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
apresentou um aumento de 9,4%, enquanto que o mer-
cado extracomunitario registou um crescimento de 27,3%
em termos homologos (13,2% e 25,2% no 1.° trimestre
de 2017, respetivamente). Estes resultados resultam nu-
ma taxa de cobertura do comércio internacional de bens
de 79,0% (83,2% em igual periodo de 2016);

Por seu lado, no trimestre terminado em julho, as opinibes
sobre a procura externa na indUstria registaram uma evolu-
¢do negativa quando comparadas com trimestre anterior.
Em sentido inverso, a carteira de encomendas da indUstria
transformadora dos paises clientes apresentou uma evolu-
¢ao positiva.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
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Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)
Fonte: INE.

O défice acumulado da balanca corrente, até junho de 2017,
foi de 1 420 milh6es de euros, 0 que representa um agra-
vamento de 431 milh8es de euros em termos homologos.
Este resultado reflete a deterioracéo dos saldos da balanca
de bens e de rendimentos primarios, ainda que compensada
em parte pela melhoria dos saldos da balanca de servigos e
de rendimentos secundarios.

Figura 2.12. Balanca Corrente: composicao do saldo
(em milhGes de euros)

8000
6087
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Bens Servigos Rendimentos Rendimentos B. Corrente
Primarios Secundérios
jun/16 ®jun/17
Fonte: BdP.

Entre janeiro e junho de 2017, a balanca corrente e de capi-
tal apresentou uma necessidade de financiamento de 685
milhées de euros, o que compara com a hecessidade de
financiamento de 356 milh8es de euros no periodo homolo-
go.

2016 2017 2017
Indicador Unidade Fonte 2016 7 T T
2T 3T | 4T m 2T fev mar abr mai jun
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 44 19 55 6,6 95 8,2
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 45 15 39 7,7 8,8 75
Saldo de Bens e Servigos* %PIB “ 12 10 12 12 10
Capacidade de financiamento da economia* %PIB “ 14 0,8 12 14 15 :
Saidas de Bens VHnom “ 10 -15 19 51 71 75 8,5 239 01 56 6,8
Entradas de Bens VH nom “ 14 -34 13 6,9 158 33 9,8 15,7 ni 218 71
* Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre.
2016 2017 2016 2017
Indicador Unidade Fonte 2016 S S Dif.
2T 3T | 4T juy | 2T jan-jun jan-jun
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10°euros BdP 315 -542 2579 963 64 -749 -356 -685 -329
Saldo Balanca de Bens -9 256 -2108 -2322 -2797 -2385 -2989 -4138 -5374 -1237
Saldo Balanga de Servigos 13290 | 3096 4894 313 2271 3816 5262 6087 825
Saldo Balanga de Rendimentos Primérios -4260 | -2419 -1002 -435 -748 -2286 -2823 -3034 -2n
Saldo Balanga de Rendimentos Secundérios 1547 557 356 481 521 380 70 901 91
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Mercado de Trabalho

No segundo trimestre de 2017, a taxa de desemprego re-
cuou 1,3 p.p., fixando-se nos 8,8%. Esta evolucéo resulta de
um aumento do emprego de 3,4% acelerando 0,2 p.p. face
ao primeiro trimestre), enquanto o desemprego caiu 17,5%
(-18,2% no primeiro trimestre). No global, estes desenvolvi-
mentos traduziram-se num aumento da populagéo ativa em
1,2% (+0,6 p.p. do que no trimestre anterior).

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

No final de julho, 0 nimero de desempregados inscritos nos
centros de emprego caiu 16,4%, fixando-se em cerca de 416
mil (-18,3% no més anterior). Ao longo do mesmo periodo,
as inscrigcbes em centros de emprego ascenderam a cerca
de 43 mil, menos 8,3% do que no mesmo més de 2016.

Figura 2.14. Desemprego
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Em igual periodo, foram registadas 11 482 novas ofertas de
emprego (-3,9%) e ocorreram 6 946 colocacdes (-22,8%).
Assim, o racio entre ofertas e colocagbes foi, no més de
julho, de 60,5% (75,3% no més homologo).

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes
(MM3, VH)
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Fonte: |IEFP.

O numero de trabalhadores abrangidos por Instrumentos de
Regulagdo Coletiva de Trabalho é estimado em cerca de
1,434 milhdes, o que traduz um aumento de 30,2% face ao
més homdlogo. O aumento das remuneracdes médias impli-
citas fixou-se agora nos 1,6%, 0,1 p.p. acima do valor do
més precedente e mais 0,5 p.p. do que hd um ano.

Figura 2.16. Contratacdo Coletiva

1.600 1 18
650 - 15 41,6
600 |’ 1o 1.200 114
4 1,2
550 - 4 1,0
1 -5 800 g
500 |- % 408 %
1 210 4 0,6
450 - 400 104
400 | 1715 102
0 0,0
350 -20 < ¥ WO W W © © © © N~ N~ N~
S 8888 9 9 9 9N NN S S B B S B B S v
S B B Sy By S v 55 5 5 3 55535355 5 3
5 5 5§ 5 3 3 5§ 5 3 5§ 5 3 = o & ® T o & ® T o & w® T
S = ® o & o 8
. . N.° de individuos atualemnte cobertos por um IRCT (milhares)
Desemp. Registado (f.p., mil individuos) Variagdo Salarial média ponderada anualizada (eixo dta.)
Desemp. Inscritos (I.p., MM3, V.H., %) ¢ P '
Fonte: |IEFP. Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
. . 2016 2017 2017
Indicador Unidade | Fonte | 2016 T T - - T -
2T | 3T [oaT iT | 2T mar abr mai jun | jul
Taxa de Desemprego* % INE 11,1 10,8 10,5 10,5 10,1 8,8 9,7 9,5 9,2 9,0
Emprego Total* VH “ 1,2 0,5 1,9 1,8 3,2 34 3,5 3,3 3,2 2,8 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -13,1 -4,7 -88 -13,1 | -180 -183 -18,0 -19,9 -19,2 -18,3 -16,4
Desempregados Inscritos (l.p.) VH “ -9,3 -38 -11,4 -140 ; -10,3 -18,1 -4,9 -24,8 -12,9 -16,7 -8,3
Ofertas de Emprego (I.p.) VH “ -17,1 -6,0 -28,7 -4055 | -13,3 -12,0 -2,7 -23,0 1,2 -15,9 -3,9
Contratagéo Coletiva VH MSESS 1,1 0,9 1,1 1,1 1,1 1,5 1,1 1,3 1,4 1,5 1,6
indice do Custo do Trabalho** - Portugal| ~VH INE 14 2,1 2,6 0,6 35 2,9 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat| 1,3 1,0 1,2 15 1,3 - - - - -
*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (gjustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistracdo Publica, Educacédo, Salde e Outras Atividade; f.p. - no fimdo
periodo; I.p. ao longo do periodo.
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Precos

O indice de Precos no Consumidor (IPC) apresentou uma
variagdo homologa de 0,9% em julho, valor idéntico ao re-
gistado em junho. Em termos de médias moéveis dos Ultimos
12 meses, o IPC permaneceu inalterado face ao més ante-
rior, crescendo 1,1%.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC
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Para esta evolugao concorreu uma ligeira aceleragéo do IPC
dos Bens que apresentou uma evolugdo nula em julho
(-0,1% em junho), compensada por uma desaceleracdo de

0,2 p.p. do IPC dos Servicos (de 2,4% em junho para 2,2%
em julho).

Por outro lado, o IPC subjacente (que exclui os bens ener-
géticos e alimentares ndo processados) desacelerou
0,1 p.p., crescendo 1%. Esta evolucéo reflete uma desacele-
racdo da componente alimentar ndo processada que foi

parcialmente compensada por uma aceleragdo da compo-
nente energética.

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

A semelhanca do més anterior, as categorias de vestuario e
acessorios para o lar foram as que apresentaram a maior
quebra (-2,5% e -0,8%, respetivamente), enquanto as cate-
gorias de comunicagdo e restauracdo e hotelaria foram as

gue exibiram os maiores incrementos (3,7% em ambos os
casos).

A semelhanca do que sucedeu com o IPC, também o IHPC
registou uma variacdo homdloga semelhante a registada em
junho, apresentando um crescimento de 1% em julho. Por
seu turno, o aumento do IHPC na zona euro foi de 1,3%
(também inalterado face a junho), levando a manutencéo do
diferencial entre o IHPC de Portugal e o IHPC médio da area
do euro em -0,3 p.p..

O indice de pregos na Produg&o Industrial cresceu 2,2% em
julho, desacelerando 0,6 p.p. face a junho.

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

A evolucdo do IPPI encontra-se fortemente condicionada
pelo comportamento do agrupamento da energia, o qual,
apesar da desaceleracdo de 2,7 p.p., permaneceu o mais
dindmico, crescendo 6,2%. Com efeito, se este agrupamen-
to fosse excluido, o IPPI teria crescido 1,2%, menos 0,1 p.p.
do que junho. Em sentido inverso, o IPPI dos bens de con-
sumo duradouros foi o Unico agrupamento a registar uma
evolugéo negativa (-0,3%).

Ao nivel das seccdes, as Industrias extrativas foram as que
apresentaram o maior crescimento (14,2%), seguidas das
Industrias de eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar
frio (8,8%).

) ) 2016 2017
Indicador Unidade | Fonte | 2016 - T - - -
nov | dez jan fev | mar | abr mai jun jul

indice de Precos no Consumidor VC INE : -0,5 0,0 -0,6 -0,2 1,8 1,0 -0,2 -0,4 -0,7
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,6 0,6 0,9 1,3 1,6 14 2,0 15 0,9 0,9
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 11 11
IPC - Bens VH “ 0,0 0,1 0,6 1,4 1,7 15 1,1 1,0 -0,1 0,0
IPC - Servigos “ “ 15 13 1,3 1,3 1,4 1,2 33 21 2,4 2,2
IPC Subjacente* “ “ 0,7 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 1,7 1,2 1,1 1,0
indice de Pregos na Produg&o industrial VH " -2,8 0,0 1,5 3,7 4.8 4,9 4,8 4,1 2,8 2,2
IHPC “ “ 0,6 0,5 0,9 1,3 1,6 1,4 2,4 1,7 1,0 1,0

Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| 0,4 -0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,5 0,3 -0,3 -0,3
* |PC subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos.
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

No perfodo mais recente, os indices bolsistas internacionais Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
’ . . 0,
evoluiram desfavoravelmente, traduzindo, no caso da area (va, em %)
. . - - -15 e
do euro, a expectativa da continua¢do de uma politica mo- / __—
netaria expansionista, por um periodo mais alargado (devido 25 | [ 7

ao baixo nivel de taxa de inflagdo), podendo comprometer a -35 —/_/—/

rentabilidade do setor bancéario. Por outro lado, o aumento

da tensdo geopolitica em torno da Coreia do Norte tem *
também penalizado o desempenho dos indices bolsistas dos al
EUA. Assim, a 29 de agosto de 2017 e face ao final do 2.° 65 |
trimestre, o indice Euro Stoxx50 caiu 1,4%; enquanto o Dow 75 |
Jones apreciou-se 2,1%. a5 L
Figura 2.20. indices Bolsistas 2 ; g g Z ; g g 2 ; § E 2_
(agosto 2015=100, fim do periodo)
140 particulares sociedades néo financeiras
130 + Fonte: Banco de Portugal.
o O crédito destinado aos particulares estabilizou em torno de
110 | (-1,6%). Para este resultado, contribuiu a melhoria do crédito
100 e /7N a habitagdo e para outros fins, 0os quais compensaram um
\ P Pl T abrandamento dos empréstimos destinados ao consumo.
% N Em junho de 2017, as taxas de juro das operagdes do crédi-
80 — ‘ﬂ P ‘2 ‘8 ‘g ‘g ‘: ‘: ‘: ‘: to diminuiram para as empresas; enquanto aumentaram
&S 2 8 & 58 5 5 5 58 3 58 8 % para os particulares, devido sobretudo subida das taxas
--------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES para ° Crédlto ao consumo.
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para agosto, o valor é do dia 25. Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos
(em %)
A semelhanca dos indices bolsistas internacionais, o indice 9.0
PSI-20 também apresentou em agosto de 2017 uma evolu- 8.0
¢do mais desfavoravel, tendo, no dia 29, diminuido 0,9% 7.0
face ao final do més de junho. 6,0
Em junho de 2017, a variagdo anual dos empréstimos ao j'z
setor privado n&o financeiro foi de -2,2% em termos anuais '
(-2,0% no més precedente) resultando da deterioracdo do 30
crédito atribuido as empresas néo financeiras. i’z __________________________________
0,0 " ‘v ‘m ‘m ‘m ‘o - ‘o "\ "\
Consumo e outros fins (esc.direita) Empresas --------- Habitagéo
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade { Fonte 2016 2056 200
nov dez jan fev mar abr mai jun jul
Yield OT 10 anos PT* % IGCP 37 37 37 41 3,9 40 35 31 3,0 29
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ 354 341 354 365 365 366 321 280 255 231
PSI 20 VC  CMVM -19 -42 5,0 -44 39 7,7 05 51 26 0,7
Empréstimos a particulares: - para habitagao var BP -29 -30 29 29 -28 2,7 -2,6 -2,6 -25
- para consumo var “ 8,0 71 8,0 76 8,1 8,2 86 86 8,1
Empréstimos a empresas var “ 26 26 26 23 22 -18 17 26 -33
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % “ 1r 12 12 12 s i 1 1 12
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 2,92 2,97 2,92 2,91 2,88 2,85 2,83 281 2,79

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operagdes de
titularizag&o, e transagdes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagoes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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Financas Publicas

No final de julho, o sector das Administra¢des Publicas registou, um saldo global negativo de 3.763 milhdes de euros®, valor
que representa uma melhoria de 1154 milh8es de euros relativamente ao periodo homélogo do ano anterior. Na base deste
resultado esteve o aumento de 3,2%? da receita efetiva, significativamente superior ao aumento que a despesa efetiva regis-
tou no mesmo periodo (0,5%). O saldo primario apresenta, entretanto, um excedente de 1726 milh8es de euros que compa-
ra com os 349 milhdes de euros apurados no periodo homélogo do ano anterior. Os subsetores das Administrag8es Publi-
cas contribuiram de forma diferente para aquele valor do saldo global: a soma dos défices observados na Administracéo
Central (5.031 milhdes de euros) e na Administracdo Regional (117 milhdes de euros) ultrapassou largamente a dos exce-
dentes registados na Administragéo Local (348 milhdes de euros) e na Seguranca Social (1.037 milhdes de euros).

Estado

A execucdo or¢camental do subsetor Estado encerrou 0 més
de julho com um saldo global negativo de 5.069 milhdes de
euros, valor que representa uma melhoria de 1774 milh8es de
euros relativamente ao més homélogo do ano anterior.O
saldo primario registou, entretanto, um défice de 194 milhdes
de euros, valor que revela uma melhoria de 1369 milhdes de
euros em relagdo ao verificado no més homélogo do ano
anterior.

Figura 2.23. Execucdo Or¢gamental do Estado

A referida dindmica do saldo global assentou na conjugacéo
de um crescimento da receita efetiva (2,8% relativamente ao
periodo homodlogo do ano anterior) e de uma diminuicdo da
despesa efetiva (2,4%, idem). O grau de execugdo da receita
efetiva (53,5%) situou-se abaixo da execuc¢do da despesa
efetiva (56,4%).

Entre os fatores de crescimento da receita efetiva destacam-
se a cobranca dos impostos diretos (mais 3,7%) e a dos im-
postos indiretos (mais 4,9%).

(VHA, em %) Quanto a despesa efetiva, cumpre destacar as reducdes em
6 - termos homologos da despesa com a Aquisicdo de Bens e
4 Servicos (36,9%), das Despesas com o Pessoal (2,7%) e da
2 despesa com Juros e Outros Encargos (0,9%).
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uadro 2.8. Execucédo Orcamental do Estado
2016 2017 2016 2017 2017
jan ajul janajul abr mai jun jul
10”6 euros grau de execugéo (%) VHA (%)
Receita Efetiva 23784 24 483 52,6 53,5 -3,6 -3,8 -2,0 2,8
Receita corrente 23703 24 422 52,6 53,5 -3,4 -3,7 -1,9 2,9
Impostos diretos 8 857 9 202 49,4 50,6 -9,2 -13,1 -8,3 3,7
Impostos indiretos 12510 13143 54,3 56,6 1,5 3,0 3,7 4,9
Despesa Efetiva 30 267 29 552 58,7 56,4 -0,5 -0,8 -0,6 -2,4
Despesa corrente primaria 24 639 23923 52,6 53,5 -9,2 3,0 -0,6 -2,9
Despesa corrente 29 559 28 798 59,4 57,4 -1,0 -1,6 -1,1 -2,6
Despesa com pessoal 5 660 5507 62,2 61,9 -2,9 -3,2 -2,7 -2,7
Aquisicdo bens e servigos 723 457 41,9 21,8 -39,4 -37,5 -37,5 -36,9
Subsidios 51 17 37,4 15,9 -51,0 -66,7 -67,4 -67,7
Juros 4921 4875 65,2 64,6 3,7 -2,8 -2,8 -0,9
Transferéncias corr. p/ AP 16 531 16 214 60,4 58,0 0,1 1,1 1,8 -1,9
Saldo Global -6 483 -5 069 - - - - - -
Saldo Priméario -1563 -194 - - - - - -
Fonte: DGO.

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
2 Exceto se for referido o contrario, as variagdes em percentagem referem-se ao periodo homélogo do ano anterior.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execucgdo orgamental dos SFA (incluindo o SNS e as
EPR) revelou, no fim do més de julho, um saldo global
positivo de 38 milh8es de euros. Este saldo representa uma
reducdo de 101 milhGes de euros relativamente ao més
homoélogo do ano anterior.

Para este resultado contribuiu um aumento da receita efeti-
va de 1,9%, inferior ao aumento concomitante da despesa
efetiva (2,8%).

No aumento da receita efetiva destaca-se o aumento de
1,9% das receitas provenientes das Transferéncias Corren-
tes das Administra¢des Publicas, suficiente para compensar
a reducdo de 4,5% das receitas registadas na rubrica Con-
tribuicdes para a SS, CGA e ADSE. Quanto a despesa
efetiva, a sua evolugdo foi dominada pelos aumentos de
10,8% e de 5,2% registados, respetivamente, nas despesas
com a Aquisi¢do de Bens e Servi¢os e nas Despesas com 0
Pessoal. O grau de execucdo da receita efetiva foi de
55,6%, ligeiramente superior ao da despesa efetiva
(55,3%).

As EPR contribuiram para o saldo global dos SFA com um
défice de 771 milhdes de euros. Este valor compara com o
saldo negativo de 700 milhdes de euros registados no peri-
odo homologo do ano anterior.

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saude (SNS)

No final do més de julho, a execugéo orcamental do SNS
(6tica dos compromissos) registou um saldo global negativo
de 83 milhdes de euros, valor que compara com o exceden-
te de 2 milhdes de euros apurado no periodo homaélogo do
ano anterior.

A receita efetiva do SNS registou um aumento de 2,9%,
associado, fundamentalmente, a um crescimento de 3,2%
verificado na rubrica Outras receitas correntes, onde se
incluem as transferéncias do OE. Quanto a despesa efetiva
mostra um crescimento de 4,5%, decorrente dos aumentos
de 4,7% das Despesas com o Pessoal e de 5,3% dos gas-
tos com a Aquisi¢éo de Bens e Servigos.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

No periodo em analise, a execucdo orcamental da CGA
traduziu-se num saldo global positivo de 111 milhdes de
euros, valor que compara com o excedente de 138 milhdes
de euros registado no periodo homaélogo do ano anterior.

O total da receita efetiva da CGA apresenta uma diminui¢do
de 3,8%, assente, principalmente, nas reducges verificadas
nas rubricas Comparticipacdo do Orcamento do Estado
(menos 3,0%) e Quotas e Contribuicdes (menos 4,6%). A
despesa efetiva mostra, por seu lado, uma diminui¢cdo de
3,4%, decorrente da reducdo de igual valor relativo do
montante da rubrica Pensdes.

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

Servigos e Fundos Auténomos dos quais: Empresas P Ublicas Reclassificadas
206 | 2017 2086 2017
janajul janajul
10° euros 10° euros efgzzgd; VHA (%) |10°euros 10° euros Grau~de0 VHA (%)
% execucao (%)

Receita Efetiva 16 625 16 926 55,6 19 4901 4980 53,2 19
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 2451 2342 59,9 -45 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P blicas 9814 9996 57,1 19 282 410 416 45,6

Despesa Efetiva 16 486 16 887 553 2.8 5601 5751 547 3,6
Despesa com pessoal 3818 4014 57,1 52 2 166 2249 58,7 4,0
Aquisicdo de bens e servigos 3660 4049 584 10,8 1647 1653 510 0,8
Transferéncias correntes 6719 6445 57,0 -4,0 64 46 58,7 -19,2

Saldo Global 139 38 - - -700 -771 - -

Fonte: DGO.

uadro 2.10. Execucdo Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servico Nacional de Saide Caixa Geral de Aposentagdes
2016 2017 2016 2017
jan ajul jan ajul
Grau de Grau de
10° euros VHA (%) | execugéo 10° euros VHA (%) |execug&o

(%) (%)
Receita Efetiva 5089 5235 2,9 58,9 Receita Efetiva 6077 5848 -3,8 59,7
Receita fiscal 59 57 -3,2 43,4 Contribuicdes p/ a CGA 2449 2338 -4,5 59,8
Outra receita corrente 5000 5160 3,2 59,5 Quotas e contribui¢des 2388 2278 -4,6 59,8
Receita de capital 30 18 -39,7 22,7 Transferéncias correntes do OE 3120 3027 -3,0 60,0
Despesa Efetiva 5087 5318 45 58,2 Comparticipagcdo do OE 2969 2879 -3,0 60,2
Despesa com pessoal 2032 2128 4,7 57,6 Compensagéo por pagamento de pensdes 151 148 -1,6 61,0
Aquisi¢éo de bens e servigos 2936 3093 53 59,3 Despesa Efetiva 5939 5738 -3,4 58,6
Despesa de capital 49 37 -23,7 33,7 Pensdes 5829 5628 -34 58,6

Saldo Global 2 - 83 - - Saldo Global 138 111 : :

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

A execuc¢do orcamental do subsetor da Seguranca Social
apresentou, no final do més de julho, um saldo global posi-
tivo de 1.037 milhGes de euros, valor que representa uma
melhoria de 145 milhdes de euros em relacdo ao més ho-

Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)

A

2] ‘\\\

mélogo do ano anterior. 0 S e N e ———
Esta evolucdo positiva do saldo global decorreu da conju- -2 1 )
gacéo de um valor da receita efetiva idéntico ao apurado no -
periodo homologo com a reducdo de 1,0% da despesa .
efetiva.

-8 -
A manutengdo do valor da receita efetiva resulta de um 2 2 2 ¢ ¢ & 2 ¢ 3 9 2 9 g
crescimento das Contribuicbes e Quotizacdes (6,1%) com- 2 2 8 3 2 & s & g 8§ g 3 =
pensado pela diminuigdo das Transferéncias Correntes da Velhice Sobrevivéncia ivalidez
AC (7,2%). As reducdes da despesa com Pensodes (1,6%) e Fonte: DGO,

da despesa com o Subsidio de Desemprego e Apoio ao
Emprego (13,4%) terdo marcado a reducdo da despesa
efetiva, apesar do aumento em 6,2% da despesa com Pres-
tacBes e Acgdo Social.

Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos

(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucgédo Orcamental da Seguranca Social
Seguranga Social
2016 | 2017
jan a jul
10° euros 10° euros VHA GrauNde
execucao (%)
Receita Efetiva 15242 15242 0,0 56,8
ContribuigGes e quotizacdes 8 389 8902 6,1 57,9
Transferéncias correntes da Administragéo Central * 5 686 5276 -7,2 59,2
Despesa Efetiva 14 351 14 205 -1,0 55,2
Pensées 9537 9387 -1,6 58,1
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 275 269 -2,0 56,5
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 918 796 -13,4 54,2
Prestacdes e agdo social 2 345 2491 6,2 56,1
Saldo Global 892 1037 - -

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

Fonte: DGO.
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Administracdao Regional

No fim do més de julho, a execugdo orcamental do sub-
sector da Administragdo Regional registou um saldo glo-
bal negativo de 117 milhGes de euros, o que representa
um agravamento de 115 milh6es de euros relativamente
ao més homologo do ano anterior.

A receita efetiva decresceu 1,2% em termos homélogos
como resultado da manutencédo do valor das Transferén-
cias Correntes conjugado com a diminuicdo de 2,7% veri-
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Administracao Local

A execugdo orgamental do subsector da Administragédo
Local apresentou, no final do més de julho, um saldo glo-
bal positivo de 348 milhGes de euros, inferior ao ao regis-
tado no periodo homologo do ano anterior (474 milhdes
de euros).

Este resultado assenta no facto de a receita efetiva ter
crescido 5,3%, um valor abaixo do crescimento concomi-
tante da despesa efetiva (9,6%). A evolugdo da receita

ficado nas Receitas Fiscais. efetiva reflete o aumento de 6,9% registado nos Impostos

Locais e o crescimento de 2,0% das receitas com origem
em Transferéncias Correntes. Na despesa efetiva desta-
ca-se o elevado crescimentos das despesas com o Inves-
timento (50,4%). As despesas com Transferéncias Cor-
rentes e a despesa com a Aquisicdo de Bens e Servigos
registaram crescimentos de 6,8% e 6,4%, respetivamente,
enquanto as Despesas com o Pessoal, apresentaram uma
reducéo ligeira (0,2%).

A despesa efetiva, por sua vez, aumentou 6,9% em ter-
mos homoélogos, variacdo essencialmente explicada pelos
aumentos de 23,6% e de 5,5% registados nas rubricas de
Investimento e Aquisicdo de Bens e Servigos, respetiva-
mente.

Figura 2.28. Execug&o Or¢camental da Administracao
Regional
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.
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Fonte: DGO.

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

Administragc&o Regional Administrag&o Local
2016 2017 2016 2017
janajul janajul
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Efetiva 1420 1403 -1,2 4001 4214 53
Impostos 768 747 -2,7 1428 1527 6,9
Transferéncias correntes 341 337 - 1478 1 507 2,0
Despesa Efetiva 1422 1520 6,9 3527 3866 9,6
Pessoal 614 603 -1,8 1361 1358 -0,2
Aquisi¢éo de bens e servigos 341 360 55 1126 1199 6,4
Transferéncias correntes 119 105 -11,3 341 364 6,8
Investimento 68 84 23,6 427 643 50,4
Saldo global -2 - 117 - 474 348 -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas
(6tica de Maastricht)

A divida do sector das Administracdes Publicas (critério de
Maastricht) fixou-se em 249.084 milhGes de euros no final
de junho. Este valor corresponde a um aumento de 1.810
milhdes de euros (0,7%) relativamente ao més anterior e de
um aumento de 8.023 milhdes de euros (3,3%) face ao valor
registado no final de 2016.

A Administracdo Central (1.674 milhdes de euros) e a Admi-

nistracdo Regional e Local (137 milhées de euros) foram os

principais responséaveis pelo aumento da divida em junho.

A estrutura da divida do setor manteve-se sem alteragées

assinlaveis, com a Administracdo Central a deter o maior

peso.

Os depositos detidos pela Administracdo Central aumenta-

ram 499 milhdes de euros em junho (para 19.705 milhGes

de euros) fazendo com que o o stock liquido da divida atin-

gisse o valor de 229.379 milhdes de euros.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas
(milhdes de euros

2016 dez
241 061

2017 mai
247 274

2017 jun
249 084

Administragdes Publicas

Por subsector:

243 675 251281 252 955
10 545 10 454 10591

Seguranca Social 1 1 1

13160 14 463 14 463

Administrag&o Central

Administrac&o Regional e Local

Consolidagao entre subsectores

por memoéria:

Dep6sitos da Administracao Central 17 180 19 206 19 705

Fonte: Banco de Portugal.

Divida nao Financeira das
Publicas

Quadro 2.14. Divida nao Financeira das AP

(milhdes de euros
2016 Dez

Administracoes

2017 jun
2191

2017 jul
2127

Administragdes Publicas 1822

Por subsector:

313 516 498

409 394 363
1100 1281 1266
Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.
A divida nédo financeira do sector das Administracdes Publi-
cas registou em julho uma redugéo de 65 milh6es de euros
(3%), mantendo-se, no entanto, 305 milhGes de euros
(16,7%) acima do valor registado no final do ano anterior. O
valor da divida n&o financeira fixou-se em 2.127 milhges de
euros.

Todos os subsectores, com excecéo do subsector da Segu-
ranca social, registaram reducdes da sua divida néo finan-
ceira, destacando-se a reducdo de 30 milhGes de euros no
subsector da Administracido Regional (7,7%). Este subsector
foi, alias, o Unico subsector que reduziu a sua divida ndo
financeira face ao valor registado no final do ano anterior.

A estrutura da divida néo financeira manteve sem alteragdes
significativas: cerca de 60% da responsabilidade do subsec-
tor da Administracéo Local, seguida da Administracao Cen-
tral (23%) e da Administracéo Regional (17%).

O valor dos pagamentos em atraso no sector das Adminis-
tracBes Publicas aumentou 29 milhdes de euros em junho
(2,7%) face ao més anterior, e manteve-se 248 milhdes de
euros acima do valor registado no final do ano anterior
(29,2%).

O aumento verificado é essencialmente explicado pelo au-
mento do valor dos pagamentos em atraso nos hospitais
EPE (45 milhGes de euros), parcialmente compensado com
a reducdo registada no subsector da Administracdo Regio-
nal e Local (14 milhSes de euros). Os pagamentos em atra-
s0 nos hospitais EPE acumulam ja um aumento de cerca de
57% relativamente ao final de 2016. Consequentemente, 0s

Administrag&o Central
Administragao Regional

Administrag&o Local
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hospitais EPE aumentaram o seu peso relativo na estrutura
dos pagamentos em atraso.
Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso

(milhdes de euros
2016 Dez

2017 jun 2017 jul

Administracdes Publicas 851 1070 1099
Por subsector:
Administragdo Central (excl. sadde) 17 21
SNS 6 4 4
544 852
13 13
120 99

150 111

Hospitais EPE
Empresas Publicas Reclassificadas
Administrac&o Regional

Administragdo Local

Seguranca Social o 9 0.
Outras Entidades 3 1 1

Empresas publicas ndo reclassificadas 3 1 1
Adm. Plblicas e outras entidades 854 1071 1100
Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

A divida direta do Estado reduziu-se em 436 milhdes de
euros relativamente ao més anterior (0,2%), atingindo em
julho o montante de 244.209 milhSes de euros.

A reducdo da divida direta do Estado ficou a dever-se a
reducdo da divida transacionavel (686 milhdes de euros) e
a reducdo da divida associada ao PAEF (1.973 milhdes de
euros), cuja soma foi superior ao aumento da divida nédo
transacionavel (2.188 milhdes de euros).

Em resultado dos movimentos ocorridos na divida direta do
Estado, a divida transacionavel manteve praticamente o
seu peso em relagdo ao total (59,5% do total), enquanto a
importancia relativa da divida associada ao PAEF, a se-
gunda componente mais importante da divida direta total,
reduziu o seu peso para 25,7% (26,4% no més anterior). As
obrigacdes do Tesouro (OT), por sua vez, aumentaram o
seu peso na estrutura da divida transacionavel (82,1%
contra 80,9% no més anterior).
Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhdes de euros)
31-jun-2017
Saldo

jura7 31jul17

Saldo

Emisses | Amortiz. Qutros

Transacionavel 146 084
16 864
118 250
33934
25642 401 62 0
5752 1863 1449 0
64 626 0 0 -19

244 644 5271 2334 -13

2767 223 6
1567 0 0

: 223 10
2111

145 398
15150
119381
36 122
25873
5798
62 689
244 209

da qual: Bilhetes do Tesouro

da qual: Obrigacdes Tesouro :
Néo Transacionavel 2504
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro
da qual: CEDIC e CEDIM

Prog. de Ajustamento Econémico

Total

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

Em agosto, o IGCP, E.P.E. realizou duas emissdes de
Bilhetes do Tesouro, com as seguintes caracteristicas:

¢ No dia 16 colocou um montante de 250 milhdes de euros
(n&o houve colocacédo de qualquer montante na fase nédo
competitiva), com maturidade em novembro de 2017 e
uma taxa média ponderada de colocacdo de -0,348%
(-0,337% na ultima colocagdo para 0 mesmo prazo);

e na mesma data, um montante de 858 milhdes de euros
(inclui fase competitiva), com maturidade em julho de
2018, e uma taxa média ponderada de colocacéo
de 0,291% (-0,259% na ultima colocagdo para 0 mesmo
prazo).

¢ Em agosto ndo foram realizadas quaisquer operacdes de
colocacao de ObrigagBes do Tesouro.

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

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos
primeiros seis meses de 2017, as exportacdes de merca-
dorias cresceram, em termos homoélogos, 12,1% enquan-
to as importagdes aumentaram 14,5% [3]. Nesse periodo,
o défice da balanga comercial de mercadorias (fob/cif)
agravou-se 26,3%. Excluindo os produtos energéticos, as
exportacBes cresceram 10% e as importagfes registaram
uma variacao homologa positiva de 11,4% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias

(%)
92,8 924 202 87,8
e " " 858 851

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jan-jun
17

@O Total Sem Energéticos

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

Quadro 3.1. Evolucéo da Balangca Comercial
(valores acumulados)

janeiro ajunho VH

Intra + Extra-EU T oy e
(milhdes de Euros) 2016 2017 i VH Uttimos i Utimos
: 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 24.788 27.797 12,1 7.5 7.8
Importagdes (cif) 29.815 34.145 14,5 13,3 9,2
Saldo (fob-cif) -5.027 -6.349 26,3 42,0 15,8
Cobertura (fob/cif) 83,1 81,4 - - -

Sem energéticos:

Exportacdes (fob) 23.431 25.774 10,0 6,3 7,0
Importacdes (cif) 27.183 30.283 11,4 10,9 8,5
Saldo (fob-cif) -3.751 -4.509 20,2 39,6 18,4
Cobertura (fob/cif) 86,2 85,1 - - -

Extra-EU jar:eiro ajunh‘o - Vl:! -
(milhdes de Euros) 2016 2017 | VH Utimos {  Ultimos
H 3 meses | 12 meses
Exportacdes (fob) 5.719 7.060 23,5 15,8 10,7
Importacdes (cif) 6.518 8.233 26,3 27,3 13,3
Saldo (fob-cif) -799 -1.173 46,8 128,7 43,6
Cobertura (fob/cif) 87,7 85,8 - - -

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

Notas:

ExportagSes: somat6rio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os

Paises Terceiros. ImportagSes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
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Nos primeiros seis meses de 2017, as exporta¢des repre-
sentaram 81,4% das importagcdes, o que se traduziu num
decréscimo de 1,7 p.p. na taxa de cobertura das importa-
¢cOes pelas exportacdes, face ao periodo homdlogo. Exclu-
indo os produtos energéticos, as exportagées passaram a
representar 85,1% das importacdes (-1,1 p.p. que em igual

periodo do ano transato).

Quadro 3.2. Balanca Comercial: més de junho

Valores em milhGes de Euros

janeiro ajunho 2016 2017 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 24 788 27 797 12,1
Importacdes (cif) 29 815 34 145 14,5
Saldo (fob-cif) -5027 - 6349 26,3
Cobertura (fob/cif) 83,1 81,4 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 19 069 20 736 8,7
Importagdes (cif) 23 297 25912 11,2
Saldo (fob-cif) - 4228 -5176 22,4
Cobertura (fob/cif) 81,9 80,0 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 5719 7 060 23,5
Importagdes (cif) 6518 8233 26,3
Saldo (fob-cif) - 799 -1173 46,8
Cobertura (fob/cif) 87,7 85,8 -

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

Nota:

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

Nos primeiros seis meses de 2017, o défice da balanca
comercial de mercadorias Intra UE agravou-se 22,4% em

termos homélogos, com as exportagdes de mercadorias a

crescerem 8,7% e as importagfes a aumentarem 11,2%. O
défice da balanca comercial de mercadorias Extra UE agra-

vou-se 46,8% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugao Mensal e Trimestral

as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(milhges de Euros) 2016 2017 | TVH 2016 2017 | TVH
jan 4365 5348 22,5 3677 4361 18,6
fev 4714 5177 9,8 4026 4368 8,5
mar 5311 6142 15,7 4248 5264 23,9
abr 4874 5416 11,1 4145 4149 0,1
mai 5158 6285 21,8 4223 4881 15,6
jun 5393 5777 71 4469 4773 6,8
jul 5065 4484
ago 4656 3486
set 5367 4427
out 5238 4363
nov 5497 4685
dez 5495 4082
1° Trim 14390 16 667 15,8 11951 13993 17,1
2° Trim 15426 17478 13,3 12837 13803 75
3° Trim 15088 12 396
4° Trim 16 230 13130

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

Nota:

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

[1] Informagao mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°8/2017”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de junho de 2017 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informacéo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagédo (valor anual das operacdes intracomunitarias abaixo do
qual os operadores séo dispensados da declaragéo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragdo periédica fiscal: no caso de Portu-
gal, 250 mil euros para as importaces da UE e 250 mil para as exporta¢des para a UE, em 2017). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além
do confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagao com os dados com a IES.

[3] Exportagbes: somatério das exportacdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. Importacdes: somatério das
importagcdes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros seis meses de 2017, as exportacdes de
mercadorias cresceram, em termos homodlogos, 12,1%.
Excluindo os produtos energéticos, registou-se um cresci-
mento de 10%.

Entre janeiro e junho de 2017, destaca-se o contributo
positivo dos produtos “Energéticos” (+2,7 p.p.), seguido do
contributo das “Maquinas e aparelhos e suas partes”
(+2 p.p.) e dos “Agroalimentares” (+1,8 p.p.). As “Maquinas
e aparelhos e suas partes” sdo o grupo de produtos que
maior peso tem nas exporta¢des de mercadorias (15,4%).
Seguem-se os “Quimicos” (13%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exporta¢des no ultimo
ano a terminar em junho de 2017.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribu-
iu positivamente para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (+7,8%). Mais uma vez, os produtos relativos
a “Maquinas e aparelhos e suas partes” foram 0s que mais
contribuiram para este comportamento (+1,7 p.p.). De
destacar ainda o contributo positivo dos “Energéticos” e
dos “Agroalimentares” (ambos com +1,3 p.p.).

» o«

Refira-se, ainda, os contributos dos “Quimicos”, “Minérios e
metais” e “Produtos acabados diversos”, para o crescimento
das exportagbes de mercadorias (contributos de 0,9 p.p.,
0,8 p.p. € 0,6 p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor-
tac6es por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2017

(Total: 7,8%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de Mercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

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

Quadro 3.4. Exportacfes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-jun Anual jan-jun altimos 12 meses ' jan-jun
VH® contrib. VH contrib.
2016 2017 2011 2016 206 | 2017 p.p¥ p.pl?
Total das Exportagdes 24 788 27 797 100,0 100,0 100,0 100,0 7,8 7,8 12,1 12,1
Agro-alimentares 2967 3408 15 131 2,0 23 9.8 13 1.8 18
Energéticos 1357 2022 72 6,2 55 73 210 13 49,1 2,7
Quimicos 3256 3602 25 2,9 B1 13,0 6,9 09 10,6 14
M adeira, cortica e papel 2 056 2 106 8,4 8,0 8,3 76 -0,8 -0,1 25 0,2
Téxteis, vestuario e seus acessoérios 2587 2710 9,8 10,2 10,4 9,8 4,6 0,5 4.8 0,5
Calgado, peles e couros 1069 1126 41 45 43 41 54 0,2 54 0,2
Minérios e metais 2344 2703 12 9,2 95 9,7 9,1 0.8 53 14
M aquinas e aparelhos e suas partes 3793 4286 1,7 154 15,3 154 13 17 13,0 2,0
M aterial de transp. terrestre e suas partes 2837 3035 74 10,4 14 10,9 2,0 0,2 7,0 0,8
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 5 178 0,5 0,8 0,6 0,6 67,3 04 22,6 0,1
Produtos acabados diversos 2378 2620 7.8 9,3 9,6 94 6,5 0,6 10,2 10
Pormeméria:
Total sem energéticos 23431 25774 928 93,8 945 92,7 7,0 6,5 10,0 95

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

Notas:

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

[1 Uitimos 12 meses a terminar em junho de 2017.
[2](ul 36-jun 17)/(jul B5-jun 16) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros seis meses de 2017, as exporta¢des para a
UE cresceram, em termos homologos, 8,7%. As exporta-
¢Oes com destino aos paises da UE-15 registaram uma
taxa de variacdo homologa positiva de 8,5% enquanto as
exportacBes com destino aos Paises do Alargamento
cresceram 13,2%. As exportagcdes para paises terceiros
registaram um crescimento homélogo de 23,5% (Quadro
3.5).

As exporta¢Bes de mercadorias para Espanha (+2,4 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15
para o crescimento das exportacdes, seguidas das expor-
tacOes para a Franga e os Paises Baixos (+1,0 p.p. e
+0,7 p.p., respetivamente).

No ultimo ano a terminar em junho de 2017, as exporta-
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homé-
logos, 6,9%. As exportacdes para os paises da UE-15
registaram uma taxa de variacdo homologa positiva de
6,5%. As exportagbes para Espanha (+2,1 p.p.) e Franca
(+0,7 p.p.) foram as que mais contribuiram para o cresci-
mento das exportages. Entre os paises terceiros, desta-
ca-se a variacdo homologa positiva das exporta¢des para
o Brasil (+32,5%), Cabo Verde (+20,7%) e China
(+19,8%). No mesmo periodo, destaca-se o decréscimo
das exportacdes com destino a Argélia (-34%) e ao Cana-
da (-6,8%), (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢des
para uma Sele¢do de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2017
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Fonte: Quadro 3.5. Evolucdo das Exportag6es de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados

Quadro 3.5. Evolucao das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢do de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
. . -
Destino Jan-un anual jan-jun 2 meses ! - jan]
vH® contrib. VH contrib.
2016 { 2077 201 | 2016 2016 2017 ppl pp
TOTAL 24 788 27 797 100,0 100,0 100,0 100,0 7,8 7,8 12,1 12,1

Intra UE 19 069 20 736 74,5 75,2 76,9 74,6 6,9 5,2 8,7 6,7

dos quais: ]

UE-15 18 134 19 678 713 713 73,2 70,8 6,5 | 4,6 8,5 6,2
Espanha 6577 7179 249 26,2 26,5 258 83 | 21 9,2 24
Franca 3277 3535 2,2 2,6 13,2 »7 53 0,7 79 10
Alemanha 2999 310 B5 16 21 12 24 03 37 04
Reino Unido 1792 1846 52 70 72 6,6 25 0,2 30 0.2
Paises Baixos 928 1099 39 37 37 40 6,9 03 184 07
Itélia 858 1012 37 34 35 36 na 05 8,0 06
Bélgica 630 671 32 24 25 24 54 01 6.5 0,2
Suécia 248 247 10 10 10 09 52 0,0 -0,5 0,0
Dinamarca 61 9 0.6 07 06 06 nz 0,1 n2 01

Alargamento 935 1058 3,2 3,9 3,8 3,8 15,1 0,6 13,2 0,5
Polénia 289 326 09 11 12 12 n1 0,1 »7 0,1

Extra UE 5719 7 060 25,5 24,8 23,1 25,4 10,7 2,7 23,5 5,4
dos quais:

EUA 1168 1459 35 49 47 52 n2 | 0,6 249 12
Angola 596 876 54 3,0 24 32 99 | 03 47,0 11
Marrocos 335 407 09 14 14 15 19 | 02 212 03
China 290 419 09 13 12 15 08 | 03 443 05
Brasil 223 354 14 11 09 13 325 03 59,1 05
Suica 275 306 09 11 11 11 29 01 n4a 01
Argélia 259 133 08 09 10 05 -34,0 04 48,7 05
Turquia 195 195 07 08 08 07 73 01 -0,1 0,0
Canada 150 us 05 06 06 05 -6,8 0,0 -11 0,0
Cabo Verde 21 37 06 05 05 05 20,7 01 B8 01

Pormeméria:

OPEP™ 1082 1281 75 50 | 44 46 13 | 01} B4 | 08
PALOP 904 1178 6.8 42 | 3.6 42 47 ¢ 0.2 E 304 i 11
EFTA 368 407 11 14 | 15 15 94 | 01 08 | 0.2

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional de M ercadorias do INE (Gltimas versdes disponiveis a data da publicagdo parao periodo considerado).

Os dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2016.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2017.
[2](jul 36-jun 17)/(jul 15-jun 16) x 100 - 100.

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

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a junho de 2017, as importag6es de mercadori-
as registaram uma variagcdo homéloga positiva de 14,5%
(Quadro 3.6).

Todos os grupos de produtos registaram contributos positi-
VoS para o crescimento das importacdes totais destacando-
se o comportamento das importacdes de “Energéticos”
(4,1p.p.) e “Maquinas e aparelhos e suas partes”
(+2,9 p.p.).

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem
das importacdes portuguesas (75,9%).

Nos primeiros seis meses de 2017, as importag8es de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homologos, 11,2%, sendo que as provenientes
dos paises da UE-15 cresceram, em termos homélogos,
10,9%. As importacdes provenientes dos paises do Alarga-
mento registaram uma taxa de variagdo homdloga positiva
de 17,3%.

As importagbes de mercadorias provenientes de paises
terceiros cresceram 26,3%, em termos homélogos. A China
destaca-se como sendo o principal mercado extracomunita-
rio de origem das importagcdes de mercadorias (2,9% do
total). Seguem-se a Russia (2,3%), o Brasil (1,8%) e os
EUA (1,6%).

Quadro 3.7. Importagdes de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribuicdo por uma Sele¢cdo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-jun Anual jan-jun 2 meses i jan-jun ‘
VH @ contrib. VH contrib.
2016 2017 2011 2016 2016 2017 p.p.? p.p.?
TOTAL DAS IMPORTAGCOES 29 815 34 145 100,0 100,0 100,0 100,0 9,2 9,2 14,5 14,5
Grupos de Produtos
Agro-alimentares 4642 5143 15,0 15,8 15,6 15,1 8,1 13 10,8 17
Energéticos 2633 3862 75 10,1 8.8 n3 155 17 46,7 4,1
Quimicos 5191 5647 159 16,8 7.4 6,5 45 08 88 15
M adeira, cortica e papel 1064 1090 35 34 3,6 3,2 19 0,1 25 0,1
Téxteis, Vestuario e seus acessorios 1936 2062 59 6,5 6,5 6,0 3,7 0,2 6,5 04
Calgado, peles e couros 818 830 2,0 2,6 27 24 12 0,0 14 0,0
Minérios e metais 2434 2991 8.8 8,0 82 8.8 12 09 229 19
M aquinas e aparelhos e suas partes 4807 5664 154 16,8 6,1 16,6 us 24 7.8 29
M aterial de transp. terrestre e suas partes 3975 4352 10,1 25 3.3 »7 9,8 12 95 13
Aeronaves, embarcagdes e suas partes 478 488 04 13 16 14 219 0,2 21 0,0
Produtos acabados diversos 1837 2015 53 6,2 6,2 59 8,2 05 9,7 0,6
Total sem energéticos 27183 30283 825 89,9 912 88,7 85 76 14 10,4
Mercados de origem
Intra UE 23 297 25912 78,6 74,8 78,1 75,9 8,1 6,2 11,2 8,8
dos quais:

UE-15 22 226 24 656 76,2 718 74,5 72,2 7.8 5,7 10,9 8,2
Espanha 9696 10765 32,8 325 325 315 6,1 20 10 36
Alemanha 4101 4688 13,2 23 3.8 B7 n7 15 13 2,0
Franca 2392 2551 83 71 8,0 75 73 0,6 6,6 05
Italia 1651 1882 5.8 52 55 55 9,5 0,5 1,0 0,8
Paises Baixos 1515 1775 53 52 51 52 10,5 0,5 72 0.9
Reino Unido 939 940 33 3,1 3,1 28 25 0,1 02 0,0
Bélgica 839 941 29 27 28 28 9,7 03 22 03
Polénia 369 449 0,6 09 12 13 230 03 218 03
Suécia 358 357 10 11 12 10 6,1 0,1 -0,1 0,0

Alargamento 1072 1256 2,4 3,0 3,6 3,7 14,8 0,5 17,3 0,6

Extra UE 6 518 8 233 214 25,2 219 24,1 13,3 3,0 26,3 5.8

dos quais:
China 890 982 22 27 3,0 29 53 0,2 103 03
Russia 412 795 10 12 14 23 105,0 13 92,7 13
Brasil 631 608 17 15 21 18 -4,6 0,1 3,6 0,1
EUA 439 555 17 16 15 16 89 0,1 263 04
Angola 334 15 03 27 11 03 275 0,4 65,7 0,7
Turquia 260 369 0,6 0,7 0,9 11 30,1 0,2 416 04
india 245 313 05 08 08 09 252 02 278 02
Arébia Saudita 70 347 08 13 0,6 10 27,0 0,2 1039 0,6
Azerbaijao 230 311 0,0 038 038 09 10 0,1 35,0 03
Argélia 213 120 05 12 0,7 04 418 0,3 435 0,3
Coreiado Sul 74 203 05 05 0,6 0,6 -11 0,0 16,9 0,1
Cazaquistéo 182 229 03 14 06 0,7 16,5 0,1 26,2 02
Japao 162 79 0,6 0,4 0,5 0,5 4,8 0,0 10,4 0,1
OPEP! 926 934 58 6.8 3.1 27 8,5 0,3 0.8 0,0
EFTA 227 187 18 06 08 05 -18,2 -0,1 -7.6 -0,1
PALOP 355 131 04 28 12 0.4 -26,9 -04 -63,0 -0.8

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2016.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em junho de 2017.
[2](ul 36-jun 17)/(jul 15-jun 16) x 100 - 100.

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

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

De acordo com os dados divulgados para a Balanga de No painel esquerdo da Figura 3.4 compara-se 0 cresci-
Pagamentos para o més de junho de 2017, nos primeiros mento homélogo das diferentes categorias de Bens e de
seis meses de 2017, as exportacdes de bens e servicos Servigos no Ultimo ano a terminar em junho de 2017, com
registaram um crescimento homdlogo de 12,6%. A com- base em dados do INE para as exportacdes de bens (Gru-
ponente dos bens contribuiu positivamente (8,2 p.p.) pos de Produtos) e do Banco de Portugal para as exporta-
para o crescimento das “exportacdes” totais. ¢Bes de servigos. O painel direito mostra os contributos
para a taxa de crescimento das exportacdes de bens e

Nos primeiros seis meses de 2017, a componente dos )
Sservicos.

servigos representou 32,5% do total das exportagles e

contribuiu positivamente (+4,4 p.p.) para 0 Seu cresci- No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo

mento. Do lado das importagdes, o peso desta compo- das “Maquinas e aparelhos e suas partes” (+1,07 p.p.) e

nente foi de 17,8% no total e 0 seu comportamento re- dos “Energéticos” (+0,84 p.p.). Na componente dos servi-

forcou o crescimento das importagfes totais (+14,2%) ¢os, continuam a destacar-se 0s contributos das rubricas

em 2,2 p.p., (Quadro 3.8). de Viagens e Turismo (+2,51 p.p.) e Transportes
(+0,67 p.p.).

Figura 3.4. Taxas de Crescimento das "Exportac6es" de Bens e Servi¢os e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em junho de 2017

Taxas de variagado homéloga (%) Contributos ¥ (p.p.)
Madeira, cortica e papel -0,8 _Madeira, cortica e papel - 0,04
Material de transp. terrestre e... 2,0 Material de transp. terrestre e suas... 0,14
Téxteis, Vestuario e seus... 46 Calgado, peles e couros 0,15
Calgado, peles e couros 5.4 _ Aeronaves, embarcagdes e suas... 0,24
Produtos acabad os diversos 6.5 Téxteis, Vestuario e seus acessorios 0,29
Quimicos 6‘,9 Produtos acabados diversos 0,38
Minérios e metais 9,1 Minérios e m(e_tais 0,53
Agro-alimentares 9,8 ‘Quimicos 0,57
Maquinas e aparelhos e suas partes 11,3 Agro»ahmen}ares 0,80
Energéticos Energéticos 0,84
Aeronaves, embarcagdes e suas... 67,3 Maquinas e aparelhos e suas partes 1,07
Construgédo -6, Outr. Fornec. por Empresas - 0,11 N
Financeiros Construgdo - 0,05
Bens e senvigos das AP n.i.nr Financeiros - 0,03
Outr. Fornec. por Empresas Bens e servigos das AP n.i.nr - 0,01
Telecomunicagdes, Informagéoe... Seguros e Pensdes 0,02
Transportes Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. i 0,07
Seguros e Pensbes Servigos de manutengéo e reparagéo i 007
Servigos de manutengédoe... Servigos transf. rec. mat. pert. terc. i 0,07
Servicos transf. rec. mat. pert. terc. Direitos de Utilizacéo n.i.n.r 0,09

Viagens e Turismo
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.

'_ Telecomunicagdes, Informagioe... o 15
: Transportes 0,67
Direitos de Utilizacdo n.i.n.r 4 Viagens e Turismo 1

-20-10 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 05 00 05 10 15 20 25 30

Grupos de Produtos - Componentes dos Servigos

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

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportagdes de Bens e Servicos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (8.4%).

Quadro 3.7. Comércio Internacional de Bens e Servigos (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
jan-jun o média 12 meses ! jan-jun
Anual jan-jun - -
anual waa | @ ntrib. vH contrib.
2056 | 2017 2011 2016 20 | 2017 1116 | p.p." pp.™
CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 35 909 40 443 100,0 100,0 100,0 100,0 4,2 8,4 8,4 12,6 12,6
Bens 24 357 27 299 68,7 65,2 67,8 67,5 3,2 7.6 5,0 2,1 8,2
Servigcos 11553 13 144 313 34,8 32,2 32,5 6,5 10,0 3,4 13,8 4,4
Serv. transf.rec. mat. pert. terc. 186 208 05 05 05 05 37 51 01 n7 01
Serv. de manutencéo e reparacéo 203 247 06 06 06 06 28 na 01 215 01
Transportes 2655 3097 81 74 74 7.7 24 89 07 B7 12
Viagens e Turismo 5008 6061 B2 6,7 B9 15,0 93 57 25 210 29
Construcao 247 248 09 07 07 06 -22 -6.9 -01 03 0,0
Sequros e Pensdes 57 67 02 02 02 02 36 99 00 s 00
Financeiros w3 57 05 04 05 04 16 -57 0,0 -9.1 00
Direitos de Utilizac&o n.in.r 33 93 01 01 01 02 12 764 01 79.1 0.2
Telecom., Informacé&o e Informatica 646 682 13 18 18 17 03 86 01 56 01
Outr. Fornec. por Empresas 2183 2074 52 6,0 6,1 51 74 -17 -0,1 -5,0 -03
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 98 B7 04 03 03 03 -15 232 0.1 39.1 0.1
Bens e servicos das AP n.inr 65 73 03 02 02 02 -76 -4.8 00 23 00
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 34785 39 730 100,0 100,0 100,0 100,0 11 8,8 8,8 14,2 14,2
Bens 28 494 32673 83,4 817 819 82,2 0,7 8,9 7,3 14,7 12,0
Servigos 6291 7 057 16,6 18,3 18,1 17,8 3,1 8,5 15 12,2 2,2
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. B 6 00 00 00 00 -0,2 -237 00 -574 00
Serv. de manutencéo e reparac&do 1552 217 03 04 04 05 80 05 01 428 02
Transportes 1427 1693 47 42 41 43 -09 8.9 04 87 08
Viagens e Turismo 1862 2108 44 54 54 53 53 05 06 12 07
Construcao 64 39 02 02 02 0.1 -0.9 -27.8 00 -39.0 -0.1
Sequros e Pensdes 73 92 04 05 05 05 50 77 0.0 n3 01
Financeiros 247 207 10 06 07 05 72 -43 -01 -65 -0.1
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 350 367 06 10 10 09 ns5 no 01 50 0.1
Telecom., Informacé&o e Informatica 547 561 12 15 16 14 55 42 01 2,7 00
Outr. Fornec. por Empresas 1276 1529 30 38 37 38 6.0 »5 05 198 07
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 23 03 06 04 04 03 -96 11 00 -5 -01
Bens e servicos das AP n.in.r 57 34 01 02 02 01 »7 -19 00 -405 -01
Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal.
Notas:

Valores Fob para a Importacéo de bens.
[1 22 meses até junho de 2017.

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Analise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100. M edem a proporg&o de crescimento das Exportagdes/Importacdes
atribuivel a cada categoria especificada.
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Em Analise

A vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento -
aplicacao a Portugal

Concei¢do Amaral”

Resumo

A 16 de junho de 2017 o Conselho da Unido Europeia aprovou a revogagdo da
Deciséo 2010/288/UE relativa a existéncia de uma situacao de défice excessivo
em Portugal. Apés o encerramento do Procedimento de Défice Excessivo (PDE),
gue vigorou no periodo 2009-2016, Portugal transita da vertente corretiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento para a vertente preventiva, ficando assim
sujeito, a partir de 2017, inclusive: i) ao cumprimento das regras do défice: manu-
tencdo do défice nominal abaixo do limite de 3% do PIB e cumprimento da regra
de ajustamento estrutural (medido através da variacdo do saldo estrutural e do
crescimento da despesa publica) de modo a realizar progressos suficientes para
alcancar o objetivo orcamental de médio prazo (medido em termos estruturais);
ii) ao cumprimento da regra de redugéo da divida aplicavel durante o periodo de
transicdo (2017-2019) que se segue ao encerramento do PDE.

Este artigo apresenta de modo sucinto as regras atuais da vertente preventiva do
PEC e a sua aplicacdo a Portugal.

1. Introducéo

Em 1997, o Conselho Europeu aprovou o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) com o objetivo de
garantir a disciplina orcamental na Unido Europeia (UE) e estabelecer o enquadramento destinado a pre-
vencdo e correcdo dos défices excessivos das administragdes publicas. O PEC é constituido por duas
vertentes: a vertente preventiva, onde se estabeleceram os principios relativos ao reforco da supervisdo
das situacdes orgamentais e a supervisao e coordenacgéo das politicas econdémicas, e a vertente corretiva
relativa & implementagdo do procedimento dos défices excessivos.

A vertente preventival aplica-se aos Estados-Membros (EM) da UE cuja evolugdo orcamental é compa-
tivel com o respeito pelo limite de 3% do Produto Interno Bruto (PIB) para o défice publico e com o cum-
primento do critério da reducéo da divida publica. Tem por objetivo assegurar uma situagdo orcamental
sélida em todos os EM, a qual é avaliada pelo objetivo de médio prazo (OMP), que é especifico a cada
pais de modo a ter em conta a diversidade das situagBes econémicas e orcamentais. O OMP € expresso
em termos estruturais, significando que é ajustado dos efeitos do ciclo econémico e da incidéncia de me-
didas pontuais (one-off). O valor apurado para o OMP é determinado de modo a assegurar 0s seguintes
requisitos:

i) Uma margem de seguranca relativamente ao limite de 3% do PIB para o défice;
i) Financas publicas sustentaveis ou que progridam rapidamente para uma posi¢ao sustentavel;

iii) Uma margem de manobra orgamental suficiente nomeadamente para responder a eventuais ne-
cessidades de investimento publico. A légica subjacente é que os EM devem alcancar e manter
uma situacao orcamental que permita aos estabilizadores automaticos desempenharem plena-
mente o seu papel na atenuacgao de eventuais choques econémicos. Tal devera igualmente con-
tribuir para reduzir a divida publica para niveis sustentaveis, tendo em conta o perfil demografico
de cada pais e o custo orgcamental decorrente do envelhecimento da populagéo.

* As opinifes expressas no artigo sdo da responsabilidade da autora podendo n&o coincidir com as da institui¢cao.
Todos os erros e omissdes sédo da responsabilidade da autora.

! Regida pelo artigo 121.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) relativo & supervisao

multilateral. A operacionalizagdo da vertente preventiva esta definida no Regulamento (CE) n.° 1466/97 e nas suas

alteragc6es subsequentes (Regulamento (CE) n.° 1055/2005 e Regulamento (UE) n.© 1175/2011).
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Grafico 1. Saldo orgcamental, em percentagem do PIB 2017p
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Nota: a tracejado, EM atualmente em PDE. p — previséo.
Datas previstas para encerramento do PDE:
2017: Franca; Grécia. 2016-2017: Reino Unido; 2018: Espanha.
Fonte: Comisséo Europeia, previsdes da primavera de 2017.
A vertente corretiva’, também conhecida como Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), aplica-se

aos EM que:
e Excederam ou estdo em risco de ultrapassar o limite de 3% do PIB para o défice ou

e Incumpriram a regra da divida por terem um nivel de divida publica acima de 60% do PIB que
ndo esta a diminuir a um ritmo satisfatério (a correcao do excesso face aquele limiar é inferior ao
valor de referéncia em matéria de reducdo da divida). Note-se que o incumprimento do valor de
referéncia numérico para a reducdo da divida ndo devera ser suficiente para a constatacdo da
existéncia de um défice excessivo °.

Em ambas as vertentes, a avaliacdo final do cumprimento das regras orgamentais tem em linha de conta,
para além dos resultados numéricos, outros fatores considerados relevantes, incluindo de natureza quali-
tativa, para concluir se o esforco orgamental (medido em termos estruturais) delineado para atingir o obje-
tivo do défice nominal é suficiente para garantir finangas publicas sustentaveis.

2 A vertente corretiva é regida pelas medidas previstas no artigo 126.° do TFUE e no Protocolo n.° 12 do PDE. A sua
operacionalizagéo esta definida no Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho e nas suas altera¢des subsequentes e
os pormenores relativos a sua aplicagdo estdo especificados no Cédigo de Conduta do PEC.

3 Regulamento (UE) N.° 1177/2011, de 8 de novembro.
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Grafico 2. Divida publica, em percentagem do PIB
2017p
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Fonte: Comissédo Europeia, previsdes da primavera de 2017.
Em 2017 Portugal transitou para a vertente preventiva do PEC (graficos 1 e 2). A 22 de maio de 2017 a
Comissédo Europeia recomendou ao Conselho a revogacéo da Deciséo 2010/288/UE relativa a existéncia
de uma situacao de défice excessivo em Portugal. O PDE, aberto em 2009, foi encerrado em 2016, con-

forme previsto, apés aprovacgdo no Conselho Ecofin de 16 de junho de 2017.

Este artigo apresenta de modo sucinto as regras atuais da vertente preventiva e a sua aplicacéo a Portu-
gal.

2. Evolucéo das regras orgcamentais europeias

Inicialmente, o Tratado sobre a Unido Europeia4 estabeleceu como critérios de avaliacdo das financas
publicas o limite de 3% do PIB para o défice e 60% do PIB para a divida publica. Apesar de serem crité-
rios simples e objetivos, a sua implementacgédo prética criou dificuldades nomeadamente por estes indica-
dores ndo terem em conta os efeitos ciclicos e pelo facto de o respeito pelo limite de 3% do PIB para o
défice ser frequentemente alcangado com recurso a medidas de natureza temporaria.

Desde entdo, e por forma a colmatar as deficiéncias detetadas no sistema de governagdo econémica da
UE e que ficaram particularmente patentes com a crise global que afetou a economia mundial a partir de
2007, as regras orgamentais europeias tém sido objeto de desenvolvimentos consideraveis (Anexo 1).
Foram introduzidas importantes alteragdes, inicialmente, em 1997, com a adog¢éo do PEC e posteriormen-
te, em 2005, e mais tarde entre 2011 e 2013, tendo em vista o refor¢co da monitorizag&o e da coordenagéo
das politicas nacionais orgamentais e econdmicas para promover o cumprimento dos limites para o défice
e para a divida.

Em 2005, o PEC foi objeto de uma primeira alteragdo que abrangeu ambas as vertentes. O principal obje-
tivo visava assegurar uma melhor consideragdo do contexto econdémico e orcamental em todas as etapas
do PEC. De entre as varias inovacgfes, destacam-se a introdugéo do conceito de OMP e a avaliagdo do
esforco orcamental através da variagdo do saldo estrutural tendo-se definido uma convergéncia minima
para o OMP correspondente a um ajustamento anual do saldo estrutural de 0,5 pontos percentuais do
PIB.

4 Também conhecido como Tratado de Maastricht.
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Entre 2011 e 2013, entrou em vigor um conjunto de legislacdo conhecido como o Six Pack (dezembro de
2011), o Tratado sobre a Estabilidade, Coordenac¢éo e Governagéo (TECG) (janeiro de 2013), que inclui o
Fiscal Compact, e o Two Pack (maio de 2013). No dmbito do Six Pack foram reforcadas as regras da
vertente preventiva destacando-se a criacdo da regra da despesa (Expenditure Benchmark) a qual imp&e
um limite para o crescimento da despesa, compativel com o crescimento do PIB potencial no médio pra-
zo, em complemento a variagdo do saldo estrutural, no &mbito da convergéncia para o OMP. Adicional-
mente foi introduzida a possibilidade de san¢8es financeiras para os EM da area do euro a serem aplica-
das sempre que um EM, mesmo apresentando um défice inferior a 3% do PIB, se desvie significativamen-
te e reiteradamente do OMP ou da trajetéria adequada de ajustamento ao OMP.

Por sua vez, o TECG veio estabelecer que caso o racio da divida publica de um pais se situe acima do
valor de referéncia de 60% do PIB, o excesso face ao valor de referéncia deve ser reduzido a um ritmo
médio de um vigésimo (5%) ao ano, ao longo de 3 anos. Esta regra ndo se aplica aos EM que se encon-
travam em situagdo de PDE na data da adocgdo do Six Pack (Novembro de 2011), nos quais se inclui
Portugal, ficando estes sujeitos a disposigfes transitorias relativas a regra da divida nos trés anos subse-
guentes a correcdo do seu défice excessivo, a fim de garantir que tenham tempo para adaptar os seus
ajustamentos estruturais ao nivel necessario para cumprir a reducdo requerida da divida publica. Durante
esses trés anos, o cumprimento do critério da divida é avaliado de acordo com o facto de o EM realizar
"progresso suficiente para o cumprimento”. Este é definido como o ajustamento estrutural minimo linear
(MLSA), garantindo que - se seguido - os EM cumprirdo a regra da divida no final do periodo de transicéo.

Mais recentemente foram introduzidas novas orientagfes e alteracdes as regras orcamentais (sem contu-
do implicar revisdo da legislagdo que regula o PEC) com o objetivo de clarificar e reduzir a complexidade
das regras e aumentar a sua previsibilidade e transparéncia.

No inicio de 2015, a Comisséo divulgou uma comunicag¢do com orientagdes adicionais para os EM otimi-
zarem o recurso a flexibilidade prevista pelas atuais regras do PEC. Essa flexibilidade traduz-se na possi-
bilidade de os EM puderem desviar-se dos resultados pretendidos, sem colocar em causa o OMP e sem
ficarem sujeitos a penalizacdes, em determinadas situagfes excecionais decorrentes de despesa em
investimento publico (Clausula de investimento) e da implementagdo de reformas estruturais (Clausula
das reformas estruturais), tomando simultaneamente em maior consideragéo a situagdo conjuntural pre-
valecente em cada EM.

Em dezembro de 2016, o Conselho Ecofin aprovou um acordo onde foi reconhecida a necessidade de
simplificar a avaliacao das politicas e dos resultados orgcamentais dos EM. Nesse sentido, foi conferido um
maior enfoque & regra da despesa (Expenditure Benchmark) com o seu reforgo na vertente preventiva e
extensdo a vertente corretiva.

Por dltimo, nas avaliagbes efetuadas aos Programas de Estabilidade e Convergéncia, atualizados em
abril de 2017, a CE fez notar que, em futuras avaliagfes, devera ter em consideragdo os casos em que 0
impacto de um ajustamento orgamental grande no crescimento e no emprego é particularmente significa-
tivo.

3. Portugal e o cumprimento das regras orgcamentais europeias

As regras da vertente preventiva entraram em vigor em 1998 e as da vertente corretiva em 1999. Em
2002, Portugal ficou sujeito a um PDE sendo o primeiro EM nesta situacdo desde a entrada em vigor do
PEC (Anexo 2). A recomendacao emitida na altura estabelecia 2003 como o ano limite para a corre¢do da
situacao de défice excessivo. Em 2002 e 2003 os défices notificados situaram-se abaixo do valor de refe-
réncia de 3% do PIB, tendo permitido o encerramento do PDE em maio de 2004.

Em 2005, e pela segunda vez, Portugal voltou a ficar sujeito a um PDE tendo recebido a recomendacéo
de corrigir o défice excessivo até 2008. Nesse ano, o procedimento foi encerrado, um ano antes do prazo
fixado, com o défice a situar-se em 2007, em 2,6% do PIB (diminuindo de 6,1% do PIB em 2005 para
3,9% do PIB em 2006).

Em 2009 foi aberto um novo PDE baseado no valor previsto para o défice notificado por Portugal (5,9%
do PIB). O excesso face ao valor de referéncia foi considerado excecional (por resultar de uma recesséo
econdémica grave) mas ndo de carater temporario (a CE previa um défice de 8% em 2010) pelo que se
concluiu pela existéncia de um défice excessivo tendo sido recomendada a sua corregdo até 2013. Este
prazo foi sucessivamente revisto, inicialmente para 2014, num contexto de crise e subsequente programa
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de assisténcia financeira a que o pais ficou sujeito, e posteriormente para 2015 e 2016. Em 2015, o défice
situou-se em 4,4% do PIB (3,1% do PIB, excluindo medidas one-off), tendo o Conselho decidido ndo
aplicar sancdes financeiras a Portugal, definindo novo prazo e novas metas para a correcdo do défice.
Dessa forma, Portugal recebeu a recomendacgéo de reduzir o défice excessivo em 2016 para um valor
inferior a 2,5% do PIB, valor considerado consistente com a estabiliza¢éo do saldo estrutural.

A 22 de maio de 2017 a CE recomendou ao Conselho a revogacao da Decisdo 2010/288/UE relativa a
existéncia de uma situacdo de défice excessivo em Portugal. Para tal concorreu o resultado alcancado
para o défice em 2016, de 2,0% do PIB (2,3% excluindo o efeito de medidas one-off), abaixo do valor de
referéncia de 3% do PIB e do valor de 2,5% do PIB recomendado pelo Conselho da Unido Europeia®.
Adicionalmente, a CE reconheceu, nas previsées da primavera de 2017, que o pais ndo apresenta risco
de ultrapassar o limiar de 3% do PIB para o défice nominal no horizonte de previs&o (2017 e 2018) °.

A 16 de junho de 2017 o Conselho Ecofin aprovou a decisdo de encerramento do PDE que vigorou entre
2009 e 2016. Apos esta decisdo Portugal passou a estar sujeito as regras orgamentais da vertente pre-
ventiva do PEC.

4. Aplicagéo das regras da vertente preventiva

Na vertente preventiva os paises tém de assegurar finangas publicas sustentaveis significando que cum-
prem o OMP ou, ndo sendo o caso, cumprem a trajetdria de ajustamento requerida para o OMP. No que
se refere a divida publica caso esta se encontre acima do patamar de 60% do PIB tera de ser assegurada
a trajetdria de reducéo para o padrdo de referéncia de reducao da divida.

Os quadros seguintes sintetizam os valores de referéncia para os principais indicadores das regras or¢a-
mentais na vertente preventiva a aplicar a Portugal em 2017 e 2018 (linha 1 dos quadros 1 e 2). Estes
valores foram determinados com base nos exercicios de previsdes da primavera de 2016 e da primavera
de 2017 da CE e deverao vigorar7 nas avaliagfes ex-ante e ex-post de 2017 e de 2018%.

Quadro 1. Portugal - Afericdo (ex-ante) do cumprimento dos requisitos da vertente
preventiva em 2017

Objetivo | Trajetéria de ajustamento ao OMP | Critério

de médio Variagdo Crescimento da da
prazo do saldo despesa divida
(omp) estrutural  |(Regradadespesa)| (MLSA)
(1) (2) (3) (4)
1. Valores de referéncia 0,25 0,6 -1,4* 0,7
2. Programa de Estabilidade abril 2017 -1,7 0,3 - 0,3
3. CE (previsdes da primavera 2017) -2,2 -0,2 0,6* -0,2
N3o Nao. Néo.
Cumprimento das regras? J— Risco de desvio| Risco de desvio 30
3versus 1 no OMP significativo significativo
(-0,8) (-0,8)

Nota: CE - Comissdo Europeia. MLSA - Minimum Linear Structural Adjustment . * Em termos reais. '- Ndo disponivel.
Fonte: Comissdo Europeia, Assessment of the 2017 stability programme for Portugal, 23 May 2017.

Quadro 2. Portugal - Afericdo (ex-ante) do cumprimento dos requisitos da vertente
preventiva em 2018
Objetivo Critério

de médio Variagdo Crescimento da da
prazo do saldo despesa divida
(omp) estrutural (Regra da despesa) (MLSA)
(1) (2) (3) ()
1. Valores de referéncia 0,25 0,6 0,1* 1,1
2. Programa de Estabilidade abril 2017 -1,0 0,6 - 0,6
3. CE (previsdes da primavera 2017) -2,4 -0,1 3,0% -0,1
N3o Ndo. N&o.
Cumprimento das regras? - Risco de desvio, Risco de desvio Nio
3versus 1 D significativo significativo
(-0,7) (-1,1)

Nota: CE - Comissdo Europeia. MLSA - Minimum Linear Structural Adjustment . * Em termos nominais. '- Ndo disponivel.
Fonte: Comiss&o Europeia, Assessment of the 2017 stability programme for Portugal, 23 May 2017.

® Decisdo do Conselho de 8 de agosto de 2016.

® A avaliagéo do encerramento do PDE em 2016 é baseada apenas no critério do défice. O PDE é encerrado quando o
défice excessivo é corrigido de forma duradoura, ou seja, quando o défice observado no Gltimo ano se encontra abaixo
do limiar de 3% do PIB e os défices no horizonte de previsdo sdo também inferiores ao valor de referéncia. Um
eventual valor do défice acima de 3% do PIB podera ser permitido desde que seja considerado excecional e
temporario.

" Com exceco do critério da divida.

8 As avaliagbes ex-post (finais) de 2017 e de 2018 deveréo ocorrer na primavera de 2018 e de 2019, respetivamente.
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A avaliac@o ex-ante de 2017 e 2018 foi concluida recentemente pela CE na sequéncia da avaliacdo dos
Programas de Estabilidade e Convergéncia dos EM, atualizados em abril de 2017. A CE prevé que o
défice nominal se situe claramente abaixo do limiar de 3% do PIB (1,8% do PIB, em 2017 e 1,9% do PIB,
em 2018)9. Contudo, a avaliacédo global do cumprimento dos requisitos da vertente preventiva aponta para
a existéncia de risco de desvios significativos face ao ajustamento estrutural requerido indiciando uma
margem de seguranca limitada para Portugal ndo voltar a incorrer em défice excessivo. Deste modo, e de
acordo com as previsdes da CE, o cumprimento das regras orcamentais da vertente preventiva em 2017
e 2018 requereria um maior esforco estrutural por forma a Portugal garantir progressos suficientes no
ajustamento ao OMP e na redugéo da divida publica.

Seguidamente é efetuada uma breve andlise a cada um dos critérios.

4.1 Objetivo de Médio Prazo (OMP)

Nos termos do PEC, os EM devem atingir e manter-se no OMP ou estar numa trajetéria de ajustamento
em dire¢cdo ao OMP. Considera-se que um EM esta em linha com o seu OMP se o saldo estrutural néo
apresentar um desvio superior a 0,25% face ao MTO fixado.

Para cada pais, o limite inferior do OMP é determinado pela CE considerando o mais exigente dos trés
valores correspondentes aos trés requisitos referidos na seccdo 1 e de acordo com uma metodologia
acordada e que é descrita no Cddigo de Conduta do PEC. Os calculos séo atualizados pela CE de trés
em trés anos, na sequéncia da publicacdo do relatdrio sobre o envelhecimento (Ageing Report), incorpo-
rando assim as Ultimas proje¢es disponiveis sobre o impacto orcamental e econémico do envelhecimen-
to da populagéo.

A CE procedeu em 2016 a ultima atualizagdo dos OMP minimos para cada um dos EM (com excec¢édo da
Grécia) apurando-se para Portugal um excedente de 0,25% do PIB. Considerando o desvio permitido,
Portugal tera de apresentar, no minimo, um saldo estrutural equilibrado para estar no OMP. Este objetivo
esta previsto ser alcangado no final do horizonte do programa de estabilidade atualizado em abril de
2017.

Adicionalmente, para ser garantida uma margem de seguranca em relagcdo ao racio de 3% do PIB, i.e.,
para que os estabilizadores automaticos possam funcionar sem risco de o pais incorrer em défice exces-
sivo é necessario que o saldo estrutural cumpra o valor minimo de referéncia que atualmente corresponde
a-1,6% do PIB, em 2017, e -1,1% do PIB, em 2018.

Quadro 3. Saldo estrutural

Em % do PIB
Valor minimo de referéncia -1,6 -1,1

Fonte: Comissdo Europeia. Vade Mecum on the SGP, 2017 edition, March 2017.

4.2 Ajustamento necessario para o OMP

Caso um EM néo se encontre no seu OMP deve prosseguir a trajetéria de ajustamento recomendada
para o alcancar. Esta trajetéria, também designada por esfor¢o orcamental € medida em termos da varia-
¢&o do saldo estrutural, complementada com a analise da regra da despesa.

4.2.1 Variacdo do saldo estrutural

A fim de determinar a trajetéria de ajustamento apropriada a cada EM em dire¢édo ao respetivo OMP, a
CE definiu, no inicio de 2015, uma matriz (constante do anexo 3) onde especifica o0 ajustamento estrutural
minimo necessario, em termos de variagdo do saldo estrutural, em funcéo da fase do ciclo econémico em
gue o pais se encontra bem como do nivel da divida publica ou dos riscos da sustentabilidade da mesma.
O ajustamento requerido € mais exigente em situagdes de condi¢cdes econdmicas favoraveis e divida
publica acima do valor de referéncia de 60% do PIB, permitindo maior flexibilidade em condi¢Ges econé-
micas adversas.

No caso de Portugal, atendendo a que o diferencial do produto se situa no intervalo [-1,5; 1,5] e que o
racio da divida publica em percentagem do PIB excede o valor de referéncia de 60% do PIB, o ajustamen-

® Excluindo o eventual impacto das medidas de recapitalizagdo da Caixa Geral de Depdsitos.
BMEP N.° 08|2017 — Em Anadlise 39



GEE|GPEARI

to minimo requerido para a variagdo do saldo estrutural impde uma melhoria deste indicador de pelo me-
nos 0,6 p.p. do PIB em 2017 e 2018. A CE prevé uma deterioracdo do saldo estrutural de 0,2% e 0,1%,
respetivamente em 2017 e 2018 (coluna 2 dos quadros 1 e 2) prevendo um risco de desvio significativo
(superior a 0,5%) face ao valor de referéncia. Esta proje¢do contrasta com a melhoria do saldo estrutural
prevista no Programa de Estabilidade 2017-2021 (PE) essencialmente devido ao menor volume de medi-
das de consolidagao or¢amental assumido pela CE e a perspetivas macroeconémicas menos otimistas.

4.2.2 Crescimento da despesa

A regra da despesa impde um limite maximo para o crescimento da despesa consistente com a trajetoria
de ajustamento adequada para o OMP.

O agregado de despesa relevante a considerar neste critério exclui a despesa com juros, a despesa em
programas da UE inteiramente financiada por fundos comunitarios e a componente ciclica da despesa
com subsidios de desemprego. A despesa em investimento é alisada considerando-se a despesa média
de investimento dos Ultimos quatro anos.

Adicionalmente, ao agregado de despesa relevante devem ser excluidos os efeitos das medidas discrici-
onérias do lado da receita assim como as despesas totalmente financiadas por aumento de receitas im-
posto por lei e as medidas pontuais e temporarias (one-off) que incidam quer do lado da receita quer do
lado da despesa.

A taxa de crescimento para o ano t deste agregado de despesa € calculada pela formula:
Gt = (G+-AR-Gr1)/Gt1
Onde:

G e Gt1 correspondem ao agregado de despesa relevante, liquido de medidas one-off, para os anos t
et-1.

AR correponde ao impacto incremental para o ano t das medidas discricionéarias do lado da receita in-
cluindo o aumento de receitas imposto por lei.

Para a evolugéo do agregado da despesa ser consistente com a trajetéria de ajustamento ao OMP dever-
se-a registar uma reducéo de pelo menos 1,4%, em termos reais (ou, equivalentemente, um crescimento
nominal inferior a cerca de 0,1%)"° em 2017, e um crescimento nominal inferior a 0,1%, em 2018 (coluna
3 dos quadros 1 e 2). De acordo com a avaliagdo ex-ante da CE, o critério da despesa também néo é
cumprido. A CE prevé um crescimento do agregado de despesa relevante, liquido de medidas one-off, de
0,6%, em termos reais, em 2017, e de 3%, em termos nominais, em 2018. O excesso de despesa face ao
valor de referéncia traduz-se num desvio significativo (superior a 0,5% do PIB) nestes dois anos.

4.3 Critério da divida

Na vertente preventiva Portugal ficara sujeito a regra transitéria da divida publica durante o triénio 2017-
2019. No decorrer deste periodo devera fazer “progressos suficientes” com vista a redugédo do racio da
divida em relacdo ao PIB. Esses progressos serdo avaliados anualmente, tanto ex-ante como ex-post,
comparando o ajustamento estrutural (medido pela variacdo do saldo estrutural) com um ajustamento
estrutural linear minimo (MLSA). Neste periodo, terdo de ser respeitadas simultaneamente as seguintes
condigbes:

i) O ajustamento estrutural anual ndo pode apresentar um desvio superior a 0,25% do PIB face ao
ajustamento estrutural linear que assegura o cumprimento da condicdo menos exigente da regra
da divida;

i)Em qualquer momento durante o periodo de transi¢do o ajustamento anual estrutural remanes-
cente ndo deve exceder 0,75% do PIB. Esta condigdo ndo se aplica se a primeira implicar um es-
forco anual superior a 0,75% do PIB.

De acordo com as previsdes da CE para que o critério da divida seja cumprido é necessario que se verifi-
que uma melhoria do saldo estrutural de pelo menos 0,7% do PIB e 1,1% do PIB, respetivamente em

1 Um crescimento da despesa acima deste valor é aceitavel desde que essa despesa seja compensada por aumentos
discricionérios da receita.
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2017 e em 2018 (coluna 4 dos quadros 1 e 2). Para estes anos a CE prevé uma ligeira deterioragdo do
saldo estrutural pelo que na avaliagdo ex-ante da CE, o critério da divida ndo é cumprido.

5. Conclusdes

Nos Ultimos anos as regras orcamentais europeias tém sido objeto de sucessivas alteragdes visando ndo
s6 uma maior flexibilidade na sua aplicagdo mas também maior simplicidade e transparéncia.

A crise econ6mica e financeira mundial e o agravamento dai resultante dos défices e das dividas publicas
na UE exigiram uma profunda reforma do PEC, tanto na sua vertente preventiva como corretiva. Em es-
pecial, a vertente preventiva foi reforcada e tornou-se mais vinculativa, assistindo-se a introducdo de san-
¢Bes como forma de incentivo ao ajustamento e & manutengéo do objetivo orgamental de médio prazo.

Na vertente corretiva foi operacionalizado o critério da divida, introduziram-se novas disposicoes relativas
aos objetivos anuais do défice nominal e estrutural e intensificaram-se as sang¢des por incumprimento. De
um modo geral, o PEC tornou-se mais flexivel, em ambas as vertentes, ao possibilitar a adaptacdo do
ritmo de consolidacéo orgcamental as condi¢des ciclicas, reformas estruturais importantes e outras situa-
¢Oes justificadas.

Apos o encerramento do PDE em 2016, Portugal ficou sujeito, a partir de 2017, as regras da vertente
preventiva do PEC. Nesta nova fase, o processo de consolidagdo orcamental devera prosseguir em dire-
¢do ao objetivo de médio prazo e a colocagédo do racio da divida publica numa trajetéria descendente
conducente a corre¢do do excesso de divida face ao valor de referéncia de 60%, ao ritmo médio de 5%
por ano.
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Anexo

Anexo 1 — Regras orgamentais europeias — principais desenvolvimentos

Data Principais desenvolvimentos
- Vertente preventiva Vertente corretiva

O Conselho Ecofin de 6 de dezembro aprovou um acordo destinado a simplificar e a aumentar a transparéncia na avaliagdo das politicas e dos

2016 |resultados orgamentais dos EM. O acordo traduz-se no reforgo da regra da despesa ( Expenditure Benchmark) na vertente preventiva, e na sua
extensdo a vertente corretiva.

Comunicagdo da Comiss&o Europeia sobre o uso da flexibilidade no &mbito do PEC, em particular no que respeita ao investimento publico, as
reformas estruturais e condigdes ciclicas adversas.

2015

2013 (O Fiscal Compact (incluido no Tratado sobre a Estabilidade, a Coordenagdo e a Estabilidade na UEM) reforga a vertente preventiva.

Possibilidade de suspensé&o total ou parcial de fundos europeus caso
um EM ndo tenha tomado as medidas necessarias para corrigir o seu
défice excessivo (Regulamento (UE) n.2 1303/2013 sobre Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento).

Fixou um limite inferior para o OMP de -0,5% do PIB ou -1% do PIB para
os paises com racio da divida inferior a 60% do PIB e baixo risco de
sustentabilidade das finangas publicas.

O Two Pack reforga a supervisdo econémica e orcamental dos EM da drea do euro afetados ou em risco de ser afetados por dificuldades na
estabilidade financeira e prevé uma supervisdo e coordenacgdo gradualmente reforgadas em particular nos EM sujeitos a um PDE.

Regulamentos (UE) n.2 472/2013 e n.2 473/2013.

2011 |Eintroduzido o Six Pack. A monitorizagdo das politicas orcamentais e econémicas é organizada segundo o Semestre Europeu.

Regulamento (UE) n.2 1175/2011. Regulamento (UE) n.2 1177/2011.

Foi introduzida uma regra relativa ao crescimento da despesa Operacionalizagdo pratica do critério da divida.

(Expenditure Benchmark) em complemento a variagdo do saldo A divida deverd ser inferior a 60% do PIB ou registar uma diminuigdo
estrutural no ambito da convergéncia para o OMP; o crescimento da significativa, ou seja, respeitar o padrdo de referéncia para a redugdo

despesa, liquida de medidas descriciondrias, deve serigual ou inferior [da divida.

ataxa de crescimento de referéncia de médio prazo do PIB potencial.  |A redugdo de referéncia da divida corresponde a uma redugdo média de
Foi especificado o conceito de desvio significativo face a0 OMP ou & um vigésimo por ano do diferencial face ao valor de 60%, nos ultimos 3
trajetdria de ajustamento para o OMP: o desvio é significativo se for ~ |anos ou durante o periodo de 3 anos que abrange os dois anos
superior a 0,5% do PIB num ano ou cumulativamente em dois anose  [seguintes ao Ultimo ano para o qual existem dados disponiveis.

pode, eventualmente, conduzir a sangdes financeiras.

E consagrado um periodo de transicdo (3 anos a contar da correcdo do
défice excessivo) para os EM que em novembro de 2011 se
encontravam em situagdo de PDE.

Alargadas as situagées em que o prazo para correcdo do défice
excessivo pode ser prorrogado: possibilidade de contemplar as
situagdes de recessdo econdmica grave que afete a drea do euro ou
toda a UE, desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade
orcamental a médio prazo.

Reforgo das san¢des e multas (Regulamento (UE) n.2 1173/2011.
Introduzida a possibilidade de sangdes financeiras para os EM da area
do euro a serem aplicadas sempre que um EM, mesmo apresentando
um défice inferior a 3% do PIB, se desvie significativamente e
reiteradamente do OMP ou da trajetdria adequada de ajustamento ao
OMP. A sangdo pode assumir a forma de um depésito remunerado
equivalente a 0,2% do PIB do ano anterior.

Primeira alteragdo ao PEC. Teve por objetivo o reforgo da monitorizagdo e da supervisdo e atribuiu maior importancia as condigdes econémicas e

As sangBes para os EM da drea do euro foram reforgadas com base num
sistema de alerta precoce e progressivo a ser ativado em cada fase do
PDE.

2005 |, e 7
as especificidades de cada pais.
Regulamento (CE) n.2 1055/2005. Regulamento (CE) n.2 1056/2005.
e ; i . L, . Introduzida a possibilidade de extensdo do prazo de corregdo da
O objetivo de os paises assegurarem situagdes proximas do equilibrio R - e R ) X
. X e R o . situagdo de défice excessivo para os paises que tomaram medidas
ou excedentarias foi substituido pelo conceito de Objetivo de Médio : R . L
Prazo (OMP) eficazes mas que enfrentaram circunstancias econémicas adversas
) inesperadas, com um impacto significativo nas suas finangas publicas.
Definida a convergéncia minima para o OMP: um ajustamento do saldo estrutural de 0,5 p.p. do PIB por ano.
Permitido um desvio temporario em relagdo ao objetivo justificado pela implementagdo de reformas estruturais, desde que tenham um
impacto positivo na sustentabilidade das finangas publicas a longo prazo, quer directamente ( reforma do sistema de pensdes), quer através do
reforgo do crescimento potencial (reduzindo assim o nivel da divida publica em percentagem do PIB).
1999 As regras da vertente corretiva entram em vigor (Regulamento (CE) n.2
1467/97).
1998 As regras da vertente preventiva entram em vigor (Regulamento (CE)

n.2 1466/97).
1997 |E criado o Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC) (Resolugdo do Conselho Europeu)

Os EM comprometem-se a assegurar situagdes proximas do equilibrio
ou excedentdrias e a adotar as medidas corretivas necessarias para
alcangar os objetivos dos respetivos programas de estabilidade.

Contemplada a possibidade de impor san¢des quando um EM ndo
adote medidas de corre¢do do défice excessivo.

Assinatura do Tratado de Maastricht. Em termos orgamentais, o Tratado estabeleceu como critérios o limite de 3% do PIB para o défice e 60% do

1992
PIB para a divida publica como condig¢des de acesso a moeda Unica.
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Anexo 2 — Cronologia dos Procedimentos por Défice Excessivo de Portugal — Principais etapas

PORTUGAL - PDE - Principais etapas

Tratado Decisdo /
EIL] Etapas ) e
Artigo Comunicagdo
PDE 2009 - 2016
Encerramento do PDE no prazo recomendado, 2016. O défice diminuiu de 4,4% do PIB
. em 2015 para 2% do PIB, em 2016, e as previsdes da CE indicam que o défice ndo Decisdo do
16.jun.2017 } . ) - 126(12)
devera exceder o valor de referéncia de 3% do PIB no horizonte de projegdo (2017 e Conselho
2018).
. A CE recomenda ao Conselho a revogagio da Decisdo 2010/288/UE relativa a Recomendagdo
22.mai.2017 | o e ) 126(12) s
existéncia de uma situagdo de défice excessivo em Portugal. da Comissdo
A Comissdo Europeia (CE) anunciou a suspensdo do PDE, considerando que Portugal Comunicagdo
16.nov.2016 ) § N . - L
tomou medidas eficazes em resposta a decisdo do Conselho de 8 de Agosto de 2016. da Comissdo
Cancelamento da aplicacdo de multa de 0,2% do PIB a Portugal; fixado um novo prazo- .
- Fj ¢ . ~ e 0 . & . P 126(8) Decisdo do
08.ag0.2016 |limite para a corregdo da situacdo de défice excessivo: 2016; fixada a meta para o 126(9) Conselho
défice em 2016 em 2,5% do PIB.
. Portugal ndo tomou agdo efetiva para corrigir o défice excessivo. Ndo foram aplicadas Decisdo do
12.jul.2016 oo ) 126(8)
sangGes financeiras. Conselho
. . " g . Decisdo do
21.jun.2013 |Prazo-limite para a corregdo do défice excessivo prolongado para 2015. 126(7) Conselho
Lo = - . Decisdo do
09.0ut.2012 (Prazo-limite para a corregdo do défice excessivo prolongado para 2014. 126(7) Conselho
P - . Decisdo do
Existéncia de um défice excessivo em Portugal. 126(6)
02.dez.2009 . - Lo X Conselho
Prazo-limite para correcdo do défice excessivo: 2013. 126(7)
(2010/288/UE)
PDE 2005 - 2008
Encerramento do PDE. O défice diminuiu de 6,1% do PIB em 2005 para 3,9% do PIB em Decisdo do
03.jun.2008 (2006 e para 2,6% do PIB em 2007, ficando abaixo do valor de referéncia do défice de 104(12) Conselho
3% do PIB um ano antes do prazo fixado pela Comissdo. (2008/561/CE)
Decisdo do
Existéncia de um défice excessivo em Portugal.
20.set.2005 Prazo-limite para corre¢do do défice excessiio 2008 104(6) Conselho
P ¢ e (2005/730/CE)
PDE 2002 - 2004
. Encerramento do PDE considerando que em 2002 e 2003 os défices notificados Decisdo do
11.mai.2004 | . )
situaram-se abaixo de 3% do PIB. Conselho
Decisdo do Conselho sobre a existéncia de um défice excessivo em Portugal. Decisdo do
05.nov.2002 > ore aexis: : & 104(6)
Prazo-limite para correcdo do défice excessivo: 2003. Conselho
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Anexo 3 — Matriz com a determinacdo do ajustamento or¢camental anual em direcdo ao OMP no
ambito da vertente preventiva do PEC

Conjuntura

L. Condigdo
econémica

Divida < 60 e nenhum risco em matéria
de sustentabilidade

Ajustamento orgamental anual requerido (pontos percentuais do PIB)

Divida > 60 ou riscos em matéria de
sustentabilidade

Crescimento real
do PIB<Oou
diferencial do
produto <-4

excecionalmente
desfavoravel

N&o é necessario qualquer ajustamento

-4 < diferencial do
produto <-3

muito
desfavoravel

0,25

-3 < diferencial do

desfavoravel
produto <-1,5

0se o crescimento for <ao potencial
0,25 se o crescimento for > ao potencial

0,25 se o crescimento for < ao potencial
0,5 se o crescimento for >ao potencial

-1,5 < diferencial

|
norms do produto <1,5

0,5

>0,5

diferencial do

favoravel
produto > 1,5

>0,5 se o crescimento for < ao potencial
20,75 se o crescimento for > ao potencial

>0,75 se o crescimento for < ao potencial
>1se o crescimento for >ao potencial

Fonte: Comissdo Europeia, Comunicacdo "Otimizar o recurso a flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de Estabilidade e

Crescimento", janeiro 2015.
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Importacoes e exportacoes de mercadorias

Taxas de variacao em valor, volume e preco - janeiro a marco de
2017

Walter Anatole Marques !

1. Nota Introdutéria

O presente trabalho visou o célculo de indicadores de evolugdo em valor volume e preco do comércio
internacional portugués de mercadorias de janeiro a marco de 2017, face ao periodo homdlogo do ano
anterior.

Os indices de prego, do tipo Paasche, utilizados depois como deflatores dos indices de valor para o
calculo dos correspondentes indices de volume, foram calculados a partir de dados de base elementares
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), em versdo ainda preliminar, sendo preliminar
também a versao dos correspondentes dados de 2016.

Na comparacéo entre os dois anos, foram tomadas em consideracdo as numerosas alteragdes pautais da
Nomenclatura Combinada verificadas entre 2016 e 2017, envolvendo 405 agregados de produtos a 8
digitos, num total de 1434 posi¢es pautais para o conjunto dos dois anos.

Para o calculo dos indices de preco as posi¢cdes pautais a oito digitos da Nomenclatura Combinada
(NC-8), relativas as importacdes e exportacdes com movimento no periodo em anélise, foram agregadas
em 11 grupos de produtos e 38 subgrupos (ver Anexo).

2 — Nota metodolégica

O método utilizado no calculo dos indices de preco de Paasche deste trabalho assenta na selecédo de
uma amostra representativa do comportamento dos pregos de cada subgrupo de produtos, que integram
produtos com relativa homogeneidade, posteriormente ponderados para o respetivo grupo e destes para
o total.

Os indices de prego séo obtidos a partir de uma primeira amostra automatica construida com base nos
produtos com movimento nos dois periodos em andlise, dentro de um intervalo definido por métodos
estatisticos.

Segue-se uma analise critica, que pode incluir, entre outros, o recurso a evolucéo do preco das matérias-
primas que entram na manufatura de um dado produto, como indicador de consisténcia de um
determinado indice que, apesar de um comportamento aparentemente anormal, pode ser incluido na
amostra.

Mais frequentemente procede-se a desagregac¢do por mercados de origem ou de destino de posicdes
pautais com peso relevante que se encontram fora do intervalo, incluindo-se na amostra aqueles que
apresentam um comportamento coerente na proximidade do intervalo encontrado.

Também produtos dominantes incluidos no intervalo e decisivos para o indice do subgrupo podem ser
desagregados e considerados por mercados se, através de uma analise critica, forem encontrados
desvios sensiveis entre eles.

3 — Balan¢a Comercial

De acordo com os dados preliminares utilizados, o défice da balanca comercial de mercadorias no
primeiro trimestre de 2017 aumentou +9,2% face ao ano anterior, com o grau de cobertura das
importacdes pelas exportagdes a subir de 83,0%, em 2016, para 84,0%, em 2017.

! Assessor Principal da Fungdo Publica (AP). As opinides aqui expressas ndo coincidem necessariamente com a
posi¢éo do ME.
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Balanga comercial de mercadorias
Taxas de variacdo homoéloga em valor, volume e preco
(Janeiro a Marco de 2017/2016)

MilhGes de Euros Taxas de Variagdo

2016 2017 Valor | Volume | Preco
Importacio (Cif) 14390 16 655 15,7 9,2 6,0
Exportagdo (Fob) 11951 13991 17,1 13,4 3,2
Saldo (Fob-Cif) -2439 -2 664 9,2 - -
Cobertura (Fob/Cif) 83,0 84,0 - - -

Fonte: Apartir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizacéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).
As importacdes (somatoério das chegadas de mercadorias provenientes do espago comunitario com as
importagdes originarias dos paises terceiros), com um acréscimo em valor de +15,7%, terdo registado um
aumento em volume de +9,2% e um acréscimo em preco de +6,0%.

Por sua vez, o acréscimo em valor de +17,1% das exportacdes tera resultado de um incremento em
volume de +13,4%, com o preco a crescer +3,2%.

Na presente conjuntura, dada a evolu¢do do preco do petrdleo, torna-se importante atentarmos na
evolugdo do nosso comeércio internacional quando excluido dos produtos do grupo “Energéticos”.

Balanga comercial de mercadorias
excluindo os produtos energéticos
Taxas de variagdo homdloga em valor, volume e prego
(Janeiro a Marco de 2017/2016)

Milh&es de Euros Taxas de Variagdo

2016 2017 Valor | Volume | Prego
Importac3o (Cif) 13141 14702 11,9 9,6 2,0
Exportagdo (Fob) 11337 12921 14,0 13,5 0,4
Saldo (Fob-Cif) -1804 -1781 -1,3 -
Cobertura (Fob/Cif) 86,3 87,9 - -

Fonte: Apartir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagdo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

De acordo com os dados disponiveis, as importacdes, com exclusdo dos produtos energéticos, terdo
registado acréscimos em valor, volume e preco respetivamente de +11,9%, +9,6% e +2,0%.

Por sua vez, as exportacdes terdo averbado um aumento em valor de +14,0%, em resultado de num
incremento em volume de +13,5% e de um pequeno aumento do preco, +0,4%.

O défice da balanca comercial decresceu -1,3%, com o grau de cobertura das importagfes pelas
exportagBes a subir de 86,3% para 87,9%.

A evolucdo em volume das exportacdes constitui uma medida da capacidade produtiva da indUstria,
tendo-se verificado no periodo em andlise uma taxa de crescimento de +13,4%, ou+13,5% quando se
excluem os produtos “Energéticos”.

Taxas de variagdo homoéloga em valor, volume e prego
da importacao e da exportacao de mercadorias
(Janeiro a Marco de 2017/2016)

Valor Volume Prego

9,2
[ |

Exportagdo

B Importagdo

Excluindo os produtos "Energéticos"

Valor Volume Prego

11,9 14,0 13,5

9,6

Exportagdo

M Importagdo

Fonte: Apartir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagdo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).
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Nos primeiros trés meses de 2017, o saldo da balanga comercial foi positivo em cinco dos onze grupos de
produtos considerados, que representaram 31,7% das exportacdes e 18,1% das importacdes totais,
designadamente: “Madeira, cortica e papel”, “Téxteis e vestuario”, “Calgado, peles e couros”, “Produtos
acabados diversos” e “Aeronaves e embarcagdes”.

Balanga comercial por grupos de produtos

Taxas de variagdo homoéloga em valor, volume e prego
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Milhdes de Euros Taxas de Variagdo Estrutura (%)
Grupos de produtos
2016 | 2017 Valor | Volume | Preo | 2016 | 2017
A Agro-alimentares
Importacdo (Cif) 2236 2451 9,6 5,1 43| 155 147
Exportac3o (Fob) 1409 1676 18,9 15,9 2,6 11,8 12,0
Saldo (Fob-Cif) -827 -775 -6,2 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 63,0 68,4 - - - - -
B Energéticos[1]
Importacio (Cif) 1249 1953 56,4 5,0 48,9 8,7 11,7
Exportacio (Fob) 613 1070 74,5 11,0 57,2 5,1 7,6
Saldo (Fob-Cif) 635 -883 39,0 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 49,1 54,8 - - - - -
C Quimicos
Importacdo (Cif) 2561 2791 8,9 8,2 07| 178 168
Exportac3o (Fob) 1573 1842 17,1 14,7 2,1 13,2 13,2
Saldo (Fob-Cif) 988 949 4,0 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 61,4 66,0 - - - - -
D Madeira, cortica e papel
Importacdo (Cif) 528 532 0,7 1,8 1,1 3,7 3,2
Exportacéo (Fob) 1021 1043 2,1 3,5 41,3 8,5 7,5
Saldo (Fob-Cif) 493 511 3,6 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 193,2 195,9 - - - - -
E Téxteise vestudrio
Importacdo (Cif) 972 1010 3,8 5,9 1,9 6,8 6,1
Exportac3o (Fob) 1285 1382 7,6 6,2 1,3 10,7 9,9
Saldo (Fob-Cif) 312 372 19,2 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 132,1 136,9 - - - - -
F Calgado, peles e couros
Importacio (Cif) 412 406 1,3 2,2 0,9 2,9 2,4
Exportagdo (Fob) 569 621 9,1 10,1 -0,8 4,8 4,4
Saldo (Fob-Cif) 157 214 36,5 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 138,2 152,7 - - - - -
G Minérios e metais
Importacdo (Cif) 1192 1454 21,9 8,2 12,7 8,3 8,7
Exportac3o (Fob) 1106 1337 20,9 8,5 11,3 9,3 9,6
Saldo (Fob-Cif) 87 117 35,4 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 92,7 91,9 - - - - -
H Maquinas e aparelhos
Importacio (Cif) 2306 2780 20,5 19,3 1,0 16,0 16,7
Exportagdo (Fob) 1810 2153 19,0 26,6 -6,0 15,1 15,4
Saldo (Fob-Cif) 497 627 26,2 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 78,5 77,5 - - - - -
I Material transp. terr. [2]
Importagdo (Cif) 1896 2200 16,0 17,4 -1,2 13,2 13,2
Exportac3o (Fob) 1344 1475 9,7 8,1 1,5 11,2 10,5
Saldo (Fob-Cif) 552 -725 31,3 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 70,9 67,0 - - - - -
K Produtos acabados div.
Importacio (Cif) 877 988 12,7 9,7 2,7 6,1 5,9
Exportagdo (Fob) 1153 1292 12,0 16,5 -3,8 9,6 9,2
Saldo (Fob-Cif) 276 304 10,1 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 131,5 130,7 - - - - -
J Aeronavese embarc. [3]
Importagao (Cif) 159 90 -43,4 - - 1,1 0,5
Exportagdo (Fob) 68 102 49,1 - - 0,6 0,7
Saldo (Fob-Cif) 91 11| -112,5 - - - -
Cobertura (Fob/Cif) 42,8 112,6 - - - - -

[1] Prego da electricidade calculado em Unidades Suplementares (UNS).

[2] Veiculos automdveis, tractores, ciclos, veic. e material via férrea (Cap2 86 e 87 da NC).
[3] Inclui estruturas flutuantes.

Fonte: Apartir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

4 — ImportacBes

No primeiro trimestre de 2017, os grupos de produtos com maior peso nas importacdes de mercadorias
foram: “Quimicos” (16,8% do total), “Maquinas, aparelhos e partes” (16,7%), “Agro-alimentares” (14,7%),
“Material de transporte terrestre e partes” (13,2%) e “Energéticos” (11,7%).

De acordo com os calculos efetuados, a excegdo dos grupos “Calcado, peles e couros” (-1,3%) e
“Aeronaves, embarcagdes e partes” (-43,4%), pouco representativo, para o qual ndo foram calculados
indicadores de volume e prec¢o, todos os restantes registaram taxas de crescimento anual em valor
positivas, com destaque para o grupo “Energéticos” (+56,4%).
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Taxas de variagdo homodloga das importagdes por grupos de produtos
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Calgado/ peles/ couros -1,
Madeira/ cort./ papel
Téxteis e vestudrio
Quimicos
Agro-alimentares
Prod.acabados div.
Material transp. terr.
Maquinas, aparelhos
Minérios e metais

Energéticos
Volume Preco

Calgado/ peles/ couros  -2,2 Téxteis e vestudrio -1,9

Madeira/ cort./ papel H g Material transp. terr. -1,2

Energéticos Bl 50 Madeira/ cort./ papel -1,1
Agro-alimentares s Quimicos
Te)ftelis.e vestuari.o Bl s Calgado/ peles/ couros
Minérios e metais 82 Méquinas, aparelhos
Qulmlc.os . 82 Prod.acabados div.
Prod.acabados div. I o7 Agro-alimentares
Material transp. terr. I 17,4 Minérios e metais

Maquinas, aparelhos I 19,3

Energéticos

Fonte: A partir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

Por sua vez, a excegao do grupo “Calgado, peles e couros” (-2,2%), em todos 0s restantes se verificaram
taxas de crescimento em volume positivas, com destaque para as “Maquinas, aparelhos e partes”
(+19,3%) e “Material de transporte terrestre e partes”, principalmente veiculos automoéveis (+17,4%).

Na otica da evolugdo em precgo, excetuando 0s grupos “Téxteis e vestuario” (-1,9%), “Material de
transporte terrestre” (-1,2%) e “Madeira, cortica e papel” (-1,1%), todos 0s restantes acusaram aumentos,
sobressaindo o grupo “Energéticos” (+48,9%), seguido do grupo “Minérios e metais” (+12,7%).

No quadro seguinte encontram-se relacionados, por grupos e respetivos subgrupos de produtos, os trés
indicadores.
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Importagdes por grupos e subgrupos de produtos
- Taxas de variagao | ol em valor, volul e preco -
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Milhdes de Euros indices de Variagio Estrutura (%)
Grupos e Subgrupos de Produtos
2016 2017 Valor I Vol. I Preco 2016 2017
A Agro-alimentares 2236 2451 9,6 51 4,3 15,5 14,7
Al Bebidas alcodlicas 63 62 1,3 3,3 2,0 0,4 0,4
A2 Conservas e prep. alimentares 327 369 12,7 12,9 0,2 2,3 2,2
A3 Produtos da pesca 368 401 9,1 0,9 8,1 2,6 2,4
A4 Carnes e lacticinios 327 349 6,5 3,5 2,9 2,3 2,1
A5 Frutas e horticolas 233 281 20,8 15,9 4,2 1,6 1,7
A6 Oleaginosas, gorduras e 6leos 260 358 37,8 24,9 10,4 1,8 2,2
A7 Outros agro-alimentares 658 631 -4,2 -6,6 2,6 4,6 3,8
- Cereais 204 172 -15,4 -17,0 19 1,4 1,0
B Energéticos 1249 1953 56,4 5,0 48,9 8,7 11,7
B1 Refinados de petréleo 153 294 91,8 26,8 51,3 1,1 1,8
B2 Outros produtos energéticos [1] 1095 1659 51,5 2,0 48,5 7,6 10,0
-Petréleo bruto 739 1177 59,2 -3,6 65,2 51 7,1
-Gds natural 210 227 8,1 13,9 5,1 1,5 1,4
C Quimicos 2561 2791 8,9 8,2 0,7 17,8 16,8
C1 Farmacéuticos 600 610 1,7 3,5 -1,8 4,2 3,7
C2 Plasticos e outros petroquimicos 805 899 11,7 8,4 3,0 5,6 5,4
C3 Borracha e suas obras 203 230 13,7 14,5 -0,7 1,4 1,4
C4 Outros produtos quimicos 953 1051 10,2 9,7 0,5 6,6 6,3
D Madeira, cortiga e papel 528 532 0,7 1,8 1,1 3,7 3,2
D1 Madeira e suas obras 191 191 0,2 1,0 -0,8 1,3 11
D2 Cortiga e suas obras 38 32 -16,2 -19,5 4,1 0,3 0,2
D3 Pastas de papel 19 23 16,9 20,1 2,6 0,1 0,1
D4 Papel, cartdo e publicacdes 280 287 2,2 3,9 1,6 1,9 1,7
E Téxteise vestudrio 972 1010 3,8 5,9 1,9 6,8 6,1
E1 Téxteis e suas obras 474 500 5,4 4,4 1,0 33 3,0
E2 Vestuario e seus acessorios 498 510 2,3 7,3 4,6 3,5 3,1
F Calgado, pelese couros 412 406 -1,3 -2,2 0,9 2,9 2,4
F1 Calcado 214 216 0,9 0,3 0,5 1,5 1,3
F2 Peles, couros e suas obras 197 190 3,6 -4,9 1,4 1,4 11
G Minérios e metais 1192 1454 21,9 8,2 12,7 8,3 8,7
G1 Matérias minerais e minérios 39 49 26,5 32,5 4,5 0,3 0,3
G2 Ferro, aco e suas obras 663 847 27,8 7,3 19,0 4,6 51
G3 Cobre e suas obras 137 148 8,1 -2,5 10,9 1,0 0,9
G4 Aluminio e suas obras 157 177 13,2 6,5 6,3 11 11
G5 Outros metais comuns e suas obras 145 185 27,7 25,8 1,5 1,0 1,1
G6 Pedras e metais preciosos 52 47 9,9 15,2 6,3 0,4 0,3
H Maéquinas, aparelhos e partes 2306 2780 20,5 19,3 1,0 16,0 16,7
H1 Aparelhos de som e imagem 412 514 24,9 16,0 7,7 2,9 3,1
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 281 306 9,1 -0,1 9,2 2,0 1,8
H3 Informatica, memérias e circuitos integ. 261 355 36,1 24,3 9,5 1,8 2,1
H4 Motores e geradores eléctricos 51 51 0,0 7,0 6,5 0,4 0,3
HS5 Motores de exploséo, diesel e partes 138 141 1,6 21,7 -16,6 1,0 0,8
H6 Outras magq. e aparelh. mecénicos 925 1124 21,5 253 -3,0 6,4 6,8
H7 Outras méq. e aparelhos eléctricos 238 289 21,2 20,6 0,5 1,7 1,7
| Material transp. terrestre e partes [2] 1896 2200 16,0 17,4 -1,2 13,2 13,2
- Veiculos automoveis, tractores e ciclos 1893 2196 16,0 17,4 -1,2 13,2 13,2
K Produtos acabados diversos 877 988 12,7 9,7 2,7 6,1 5,9
K1 Ceramica, vidro e suas obras 118 129 9,3 14,1 4,2 0,8 0,8
K2 Mobilirio, colches e candeeiros 228 287 26,0 17,6 7,2 1,6 1,7
K3 Aparelhos cientificos e de precisdo 300 326 8,8 5,7 2,9 2,1 2,0
K4 Outros produtos acabados 232 246 6,3 5,0 1,2 1,6 1,5
Total sem aeronaves e embarcagdes 14 230 16 565 16,4 9,9 6,0 98,9 99,5
J  Aeronaves, embarcagées e partes [3] 159 90 43,4 = = 1,1 0,5
Total das importagdes 14390 16 655 15,7 9,2 6,0 100,0  100,0
Por memdria:
Total sem Energéticos 13141 14702 11,9 9,6 2,0 91,3 88,3

[1] Prego da electricidade calculado em Unidades Suplementares (UNS).

[2] Veiculos automdveis, tractores, ciclos, veic. e material via férrea (Cap® 86 e 87 da NC).
[3] Inclui estruturas flutuantes.

Fonte: A partir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com dltima
actualizagdo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

5 — Exportacdes

Em 2016, os grupos de produtos com peso a dois digitos nas exportacbes de mercadorias foram:
“Maquinas, aparelhos e partes” (15,4% do total), “Quimicos” (13,2%), “Agro-alimentares” (12,0%) e
“Material de transporte terrestre e partes” (10,5%).

Em todos os grupos de produtos se registaram crescimentos em valor, com destaque para o0 grupo
“Energéticos” (+74,5%), seguido dos grupos “Minérios e metais” (+20,9%), “Maquinas, aparelhos e partes”
(+19,0%), “Agro-alimentares” (+18,9%) e “Quimicos” (+17,1%). Também em volume ocorreram aumentos
em todos os grupos de produtos, com taxas de crescimento a dois digitos nos grupos “Maquinas,
aparelhos e partes” (+26,6%), “Produtos acabados diversos” (+16,5%), “Agro-alimentares” (+15,9%),
“Quimicos” (+14,7%), “Energéticos” (+11,0%) e “Calgado, peles e couros” (+10,1%).

Verificaram-se decréscimos em prego nos grupos “Maquinas, aparelhos e partes” (-6,0%), “Produtos
acabados diversos (-3,8%), “Madeira, cortica e papel” (-1,3%) e “Calgado, peles e couros” (-0,8%). Os
maiores acréscimos ocorreram nos grupos “Energéticos” (+57,2%) e “Minérios e metais” (+11,3%).
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Taxas de variagdo homodloga das exportagdes por grupos de produtos
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Valor

Madeira/ cort./ papel |21
Téxteis e vestuario W 76
Calgado/ peles/ couros M 91
Material transp. terr. M 9,7
Prod.acabados div. B 12,0
Quimicos e 171
Agro-alimentares B 18,9
Magquinas, aparelhos B 19,0
Minérios e metais B 20,9
Energéticos | NIIIIIN 74,5

Volume Preco

Madeira/ cort./ papel Maquinas, aparelhos
Téxteis e vestuario
Material transp. terr.
Minérios e metais
Calgado/ peles/ couros
Energéticos

Quimicos
Agro-alimentares
Prod.acabados div.
Maquinas, aparelhos

Prod.acabados div.

Madeira/ cort./ papel

Calgado/ peles/ couros

Téxteis e vestuario

Material transp. terr.

Quimicos

Agro-alimentares

Minérios e metais

26,6 Energéticos

Fonte: A partir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

No quadro seguinte encontram-se relacionados, por grupos de produtos e respetivos subgrupos, os trés
indicadores.
Exportacdes por Grupos e Subgrupos de produtos

- Taxas de variagdo homdloga em valor, volume e prego -
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Milhes de Euros Taxas de Variagdo Estrutura (%)
Grupos e Subgrupos de Produtos
2016 2017 Valor I Vol. | Preco 2016 2017

A Agro-alimentares 1409 1676 18,9 15,9 2,6 11,8 12,0
Al Bebidas alcodlicas 190 209 9,9 7,9 1,9 1,6 1,5
A2 Conservas e prep. alimentares 286 323 12,6 14,6 -1,8 2,4 2,3
A3 Produtos da pesca 180 218 21,6 14,4 6,3 1,5 1,6
A4 Carnes e lacticinios 105 131 24,6 20,5 3,4 0,9 0,9
A5 Frutas e horticolas 149 198 32,6 32,1 0,4 1,2 1,4
A6 Oleaginosas, gorduras e dleos 129 194 50,8 35,5 11,4 1,1 1,4
A7 Outros agro-alimentares 371 404 9,0 7,1 1,8 3,1 29
B Energéticos 613 1070 74,5 11,0 57,2 51 7,6
B1 Refinados de petréleo 487 882 81,3 16,5 55,6 4,1 6,3
B2 Outros produtos energéticos [1] 127 188 48,4 -10,1 65,0 1,1 1,3
C Quimicos 1573 1842 17,1 14,7 2,1 13,2 13,2
C1 Farmacéuticos 259 340 31,1 25,2 4,7 2,2 2,4
C2 Plasticos e outros petroquimicos 730 865 18,5 15,4 2,7 6,1 6,2
C3 Borracha e suas obras 279 313 12,3 14,7 2,1 2,3 2,2
C4 Outros produtos quimicos 305 323 6,0 4,1 1,8 2,5 2,3
D Madeira, cortica e papel 1021 1043 2,1 3,5 -1,3 8,5 7,5
D1 Madeira e suas obras 163 157 -3,2 -2,5 -0,7 1,4 1,1
D2 Cortica e suas obras 240 256 6,4 4,7 1,6 2,0 1,8
D3 Pastas de papel 159 169 5,8 8,7 2,7 1,3 1,2
D4 Papel, cartdo e publicagdes 459 461 0,5 3,2 -2,6 3,8 3,3
E Téxteise vestudrio 1285 1382 7,6 6,2 1,3 10,7 9,9
E1 Téxteis e suas obras 481 528 9,8 8,9 0,9 4,0 3,8
E2 Vestuario e seus acessorios 804 854 6,2 4,7 1,5 6,7 6,1
F Calgado, peles e couros 569 621 9,1 10,1 -0,8 4,8 4,4
F1 Calcado 504 551 9,5 11,4 -1,7 4,2 3,9
F2 Peles, couros e suas obras 65 69 6,2 0,1 6,1 0,5 0,5
G Minérios e metais 1106 1337 20,9 8,5 11,3 9,3 9,6
G1 Matérias minerais e minérios 156 182 16,9 -8,3 27,5 1,3 1,3
G2 Ferro, ago e suas obras 571 710 24,3 11,2 11,8 4,8 51
G3 Cobre e suas obras 37 51 37,0 24,8 9,8 0,3 0,4
G4 Aluminio e suas obras 135 165 21,8 7,4 13,4 1,1 1,2
G5 Outros metais comuns e suas obras 130 148 13,7 14,3 -0,6 1,1 1,1
G6 Pedras e metais preciosos 77 81 5,8 7,1 -1,2 0,6 0,6
H Maquinas, aparelhos e partes 1810 2153 19,0 26,6 -6,0 15,1 15,4
H1 Aparelhos de som e imagem 325 414 27,3 53,0 -16,8 2,7 3,0
H2 Transf., cabos e apar. distrib. energia 408 434 6,4 8,3 -1,8 3,4 3,1
H3 Informética, memdrias e circuitos integ. 46 98 111,3 182,8 -25,3 0,4 0,7
H4 Motores e geradores eléctricos 75 86 14,8 35,4 -15,2 0,6 0,6
H5 Motores de explosdo, diesel e partes 68 73 7,2 9,9 -2,5 0,6 0,5
H6 Outras magq. e aparelhos mecénicos 689 797 15,7 16,4 -0,7 5,8 5,7
H7 Outras maq. e aparelhos eléctricos 197 251 27,0 22,4 3,7 1,7 1,8
| Material transp. terrestre e partes[2] 1344 1475 9,7 8,1 1,5 11,2 10,5
- Veiculos automdveis, tractores e ciclos 1341 1473 98 82 15 11,2 10,5
K Produtos acabados diversos 1153 1292 12,0 16,5 -3,8 9,6 9,2
K1 Ceramica, vidro e suas obras 308 325 5,7 3,7 1,9 2,6 2,3
K2 Mobilidrio, colchdes e candeeiros 464 493 6,2 14,3 7,1 3,9 3,5
K3 Aparelhos cientificos e de precisao 174 223 28,3 38,1 71 1,5 1,6
K4 Outros produtos acabados 207 250 21,0 22,1 -0,9 1,7 1,8
Total sem aeronaves e embarcagdes 11883 13890 16,9 13,2 3,2 99,4 99,3
J  Aeronaves, embarcagdes e partes [3] 68 102 49,1 - - 0,6 0,7
Total das exportagdes 11951 13991 17,1 13,4 3,2 100,0  100,0

Por memdria:
| Total sem Energéticos 11337 12921 | 14,0 13,5 0,4 94,9 92,4

[1] Prego da electricidade calculado em Unidades Suplementares (UNS).

[2] Veiculos automdveis, tractores, ciclos, veic. e material via férrea (Cap? 86 e 87 da NC).
[3] Inclui estruturas flutuantes.

Fonte: A partir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).
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6 — Anotacbes

A representatividade da amostra global de cada uma das vertentes comerciais, que serviu de base ao
célculo dos indices de preco de Paasche, foi de 88,2% e 86,6%, respetivamente no primeiro trimestre de
2016 e de 2017, na Importacao, e de 91,0% e 89,8%, do lado da Exportagéo.

Representatividade da amostra por grupos de produtos (%)
(Janeiro a Margo de 2017/2016)

Importagdo Exportacdo
Grupos e Subgrupos de Produtos

2016 I 2017 2016 I 2017
A Agro-alimentares 92,1 91,7 90,4 90,4
B Energéticos 90,0 88,6 98,3 96,8
C  Quimicos 88,6 86,5 89,5 86,8
D Madeira, cortica e papel 89,3 89,0 97,0 96,2
E Téxteis e vestudrio 87,4 88,0 92,7 92,2
F  Calgado, peles e couros 93,4 93,4 92,4 91,3
G Minérios e metais 81,3 79,0 88,4 87,1
H Maéquinas, aparelhos e partes 82,6 79,6 83,0 82,3
I Material transp. terrestre e partes [1] 94,6 94,4 97,5 96,3
K Produtos acabados diversos 80,9 80,9 89,1 86,2
Total sem aeronaves e embarcagdes 88,1 86,8 91,0 89,7
TOTAL | 882 868 | 91,0 89,8

Por memdria:
Total sem Energéticos | 880 86,6 | 90,6 89,2

[1] Veiculos automdveis, tractores, ciclos, veiculos e material para via férrea (Cap? 86 e 87 da NC).
Fonte: A partir de dados de base do INE preliminares para 2016 e 2017, com ultima
actualizagéo em 10-7-2017 (http://www.ine.pt).

Os célculos efetuados, tanto para o 1° trimestre de 2016 como de 2017, assentam em versfes
preliminares do Instituto Nacional de Estatistica (INE), com Ultima atualizacdo em 10-7-2017, incluindo j&
corre¢Bes introduzidas nos dois meses subsequentes a primeira divulgacdo dos dados de 2017. A
experiéncia indica que corre¢des posteriores incidirdo, em principio, principalmente no célculo dos indices

de valor e de volume, mantendo-se proximos os indices de preco.

Na figura seguinte encontra-se definido o conteido dos grupos e subgrupos de produtos aqui
considerados, com base na Nomenclatura Combinada em uso na Uni&o Europeia.
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Anexo

Definicdo do conteudo dos grupos e subgrupos de produtos

Grupos e Subgrupos

Nomenclatura Combinada

A Agro-alimentares 0l1a24
Al Bebidas alcodlicas 220322208
A2 Conservas e prep. alimentares 16,19 a 21, excluindo 20081919 /1999 /9999
A3 Produtos da pesca 03
A4  Carnes e lacticinios 02,04
A5  Frutas e horticolas 07, 08
A6  Oleaginosas, gorduras e 6leos 12,15, 14049000, 20081919 /1999 /9999
A7  Outros agro-alimentares 01,05,06,09a11,13,14,17,18,2201, 2202,
2209, 23, 24, excluindo 14049000
-Cereais [1] 10
B  Energéticos 27
B1 Refinados de petrdleo 2710
B2  Outros produtos energéticos [1] 2701a2709,2711a 2716
-Petréleo bruto [1] 27090090
-Gdsnatural [1] 27111100,271112100
C  Quimicos 28240
Cl1 Farmacéuticos 2936 a 2939, 2941, 30, excluindo 29399900 e
30029090
C2 Plasticos e outros petroquimicos 2901 a 2904, 39
C3 Borracha e suas obras 40
C4  Outros produtos quimicos 28,2905 a 2935, 2940, 2942,31 a 38,
29399900 e 30029090
D  Madeira, corticae papel 44349
D1 Madeira e suas obras 44,46
D2 Cortica e suas obras 45
D3 Pastas de papel 47
D4 Papel, cartdo e publicagdes 48,49
E Téxteis e vestuario 50a63,65a67
E1  Téxteis e suas obras 50a 60,63
E2  Vestuarioe seus acessorios 61,62,65a67
F Calgado, peles e couros 41 a43,64
F1 Calgado 64
F2  Peles, couros e suas obras 41a43
G  Minérios e metais 25,26,71a83
G1 Matérias minerais e minérios 25,26
G2 Ferro,ago e suas obras 72,73
G3 Cobre e suas obras 74
G4  Aluminio e suas obras 76
G5 Outros metais comuns e suas obras 75,782 83
G6  Pedras e metais preciosos 71
H  Maquinase aparelhos, e suas partes 84,85
H1 Aparelhos de someimagem 8517 a 8529
H2  Transf., cabos e aparelh. distrib. energia 8504, 8533 a 8538, 8544, 8546, 8547
H3 Informatica, memdrias e circuitos integ. 8471,8541,8542
H4  Motores e geradores eléctricos 8501 a 8503
H5 Motores de explosdo, diesel e partes 8407 a 8409
H6 Outras maquinas e aparelhos, mecanicos 8401 a 8406,8410a 8470,8472 a 8487
H7  Outras maquinas e aparelhos, eléctricos 8505a16,8530a 32,
8539a40,8543,8545,8548
1 Material de transp. terrestre e suas partes [2] 86,87
-Veiculos automdveis, tractores e ciclos 87
J Aeronaves, embarcagdes e partes [3] 88,89
K  Produtosacabados diversos 68a70,90a99
K1 Ceramica,vidro e suas obras 69,70
K2  Mobiliario, colchbes e candeeiros 94
K3  Aparelhos cientificos e de precisdao 90
K4  Outros produtos acabados 68,91a93,95a99

[1] S6 naimportagdo.
[2] Inclui veiculos e material para via férrea.
[3] Inclui estruturas flutuantes.
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1. Iniciativas

Iniciativa
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Sumario

Fundo de Coinves-
timento — Capitali-
zacao de empresas
Conselho de Minis-
tros de 24 de agosto

Aprovou o decreto-lei que cria o Fundo de Coinvestimento 200M, que tem por
objeto a realizagdo de operacdes de investimento de capital e quase capital em
Pequenas e Médias Empresas (PME), em regime de coinvestimento com os
privados.

Transposicao de
Diretivas — Fiscali-
zacao do Mercado —
Sistemas de protec-
¢ao em atmosferas
potencialmente
explosivas
Conselho de Minis-
tros de 24 de agosto

Aprovou o decreto-lei que transp8e para a ordem juridica interna a diretiva
europeia referente ao estabelecimento das regras de seguranca a que devem
obedecer os aparelhos e sistemas de protecdo destinados a utilizagdo em
atmosferas potencialmente explosivas (Diretiva n.° 2014/34/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014).

Transposicao de
Diretivas — Mercado
de equipamentos
sob presséo
Conselho de Minis-
tros de 24 de agosto

Aprovou o decreto-lei que transpde para a ordem juridica interna a diretiva
europeia referente a definicdo das regras aplicaveis a disponibilizagdo no
mercado de equipamentos sob presséo (Diretiva n.° 2014/68/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014).

Transposicao de
Diretivas — Emisséo
de gases de estufa
Conselho de Minis-
tros de 24 de agosto

Aprovou o decreto-lei que transpde para a ordem juridica interna a diretiva
europeia referente a atualizagcao do regulamento que fixa as dimensées e pesos
maximos autorizados para os veiculos em circulagdo (Diretiva 2015/719, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abiril).

Orgamento Partici-
pativo

Conselho de Minis-
tros de 24 de agosto

Aprovacgdo de um orgcamento de 5 milhdes de euros para a proxima edicao do
Orgcamento Participativo

2. Selegao de Medidas Legislativas

Assunto/Diploma

Descricao

Morada Unica digital — Servigo publico de notifi-
cacoes eletronicas

Decreto-Lei n.° 93/2017 - Diario da Republica n.°
147/2017, Série | de 2017-08-01

Cria o servico publico de notificacdes eletronicas associado a

morada Unica digital.

Relatério sobre Portugal na Uni&o Europeia 2016

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
182/2017 - Diario da Republica n.° 149/2017,
Série | de 2017-08-03

Apreciag&o do relatério sobre Portugal na Unido Europeia 2016.

Programa Valorizar — Valorizagcao Turistica do
Interior

Despacho Normativo n.° 8/2017 - Diario da
Republica n.° 153/2017, Série |l de 2017-08-09

Alteracdes aos despachos normativos que constituem o Pro-

grama Valorizar.

Procura turistica no territério nacional
Resolugdo da Assembleia da Republica n.°

Recomenda ao Governo que tome medidas para alargar a

procura turistica a todo o territério nacional.
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Assunto/Diploma

Descrigcéo

196/2017 - Diario da Republica n.° 154/2017,
Série | de 2017-08-10

Promocéo do turismo cientifico

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
197/2017 - Diario da Republica n.° 154/2017,
Série | de 2017-08-10

Recomenda ao Governo a promogéo do turismo cientifico.

Promocéo do turismo de salde

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
200/2017 - Diario da Republica n.° 154/2017,
Série | de 2017-08-10

Recomenda ao Governo a promogéo do turismo de saude.

Regime das instalagdes elétricas particulares

Decreto-Lei n.° 96/2017 - Diario da Republica n.°
154/2017, Série | de 2017-08-10

Estabelece o regime das instalagdes elétricas particulares.

Regime das instalagfes de gases combustiveis
em edificios

Decreto-Lei n.° 97/2017 - Diario da Republica n.°
154/2017, Série | de 2017-08-10

Estabelece o regime das instalagGes de gases combustiveis em
edificios.

Recuperacéo de créditos

Lei n.° 69/2017 - Diario da Republica n.°
155/2017, Série | de 2017-08-11

Regula os fundos de recuperagéo de créditos.

Mercado de Capitais- Financiamento das Em-
presas

Portaria n.° 255/2017 - Diario da Republica n.°
156/2017, Série | de 2017-08-14

Alteracdo a Portaria n.° 302-D/2016, de 2 de dezembro.

Lei Geral tributaria — Transferéncias e envios de
fundos

Portaria n.° 256/2017 - Diario da Republica n.°
156/2017, Série | de 2017-08-14

Portaria que regulamenta a publicagéo pela Autoridade Tributa-
ria e Aduaneira da informagao relativa as transferéncias e en-
vios de fundos, a que se refere o n.° 3 do artigo 63.°-A da lei
geral tributaria (LGT), e a informacéao relativa as transferéncias
e envios de fundos, que deve ser incluida no relatério detalhado
sobre a evolugcdo do combate a fraude e a evasao fiscais, de
acordo com o artigo 64.°-B da lei geral tributaria (LGT).

Centros electroprodutores — Impactos para as
tarifas

Despacho n.° 7087/2017 - Diario da Republica
n.° 156/2017, Série Il de 2017-08-14

Determina que nos procedimentos para autorizacdo do sobre-
equipamento de centros eletroprodutores deve a Diregdo-Geral
de Energia e Geologia (DGEG), antes de concluida a instrugéo,
consultar a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos
(ERSE) sobre os impactos para a tarifa da autorizacgao relativa
ao sobre equipamento em causa.

Tarifas e Precos de Gas Natural

Diretiva n.° 10/2017 - Diario da Republica n.°
158/2017, Série Il de 2017-08-17

Tarifas e Precos de Gas Natural para o ano gas 2017-2018.
(ERSE)

Transposicéo de diretiva - Cédigo da Proprieda-
de Industrial — Branqueamento de capitais

Lei n.° 83/2017 - Diario da Republica n.°
159/2017, Série | de 2017-08-18

Estabelece medidas de combate ao branqueamento de capitais
e ao financiamento do terrorismo, transpbde parcialmente as
Diretivas 2015/849/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de maio de 2015, e 2016/2258/UE, do Conselho, de 6 de
dezembro de 2016, altera o Cddigo Penal e o Cddigo da Pro-
priedade Industrial e revoga a Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, e
o Decreto-Lei n.° 125/2008, de 21 de julho.

Fundo de Inovacdo, Tecnologia e Economia
Circular — Economia Circular

Portaria n.° 258/2017 - Diario da Republica n.°
160/2017, Série | de 2017-08-21

Aprova o Regulamento de Gestéo do Fundo de Inovagéo, Tec-
nologia e Economia Circular.

Lei Geral Tributaria — Regime fiscal mais favora-
vel

Lei n.° 91/2017 - Diario da Republica n.°
161/2017, Série | de 2017-08-22

Modifica as condigGes em que um pais, regido ou territério pode
ser considerado regime fiscal claramente mais favoravel, alte-
rando a Lei Geral Tributéria.

Regime Geral das InfragGes Tributarias — Lei
Geral Tributaria

Lei n.° 92/2017 - Diario da Republica n.°
161/2017, Série | de 2017-08-22

Obriga a utilizacdo de meio de pagamento especifico em tran-
sagles que envolvam montantes iguais ou superiores a EUR 3
000, alterando a Lei Geral Tributaria e o Regime Geral das
Infragbes Tributérias.

Simplex+2016 — Informac¢do ao consumidor +

Implementa a medida do SIMPLEX+ 2016 «Informacdo ao
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Assunto/Diploma
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Descrigcéo

simples

Decreto-Lei n.° 102/2017 - Diario da Republica
n.° 162/2017, Série | de 2017-08-23

consumidor + simples».

Comisséao Interministerial — Pequena Agricultura
Familiar

Despacho n.° 7423/2017 - Diario da Republica
n.° 162/2017, Série 1l de 2017-08-23

Cria a Comisséo Interministerial para a Pequena Agricultura
Familiar.

Transposicdo de Diretivas — Troca de informa-
¢Oes no dominio da fiscalidade

Lei n.° 98/2017 - Diario da Republica n.°
163/2017, Série | de 2017-08-24

Regula a troca automatica de informagdes obrigatéria relativa a
decisdes fiscais prévias transfronteiricas e a acordos prévios
sobre precos de transferéncia e no dominio da fiscalidade,
transpondo as Diretivas (UE) 2015/2376, do Conselho, de 8 de
dezembro de 2015, e (UE) 2016/881, do Conselho, de 25 de
maio de 2016, e procedendo a alteragdo de diversos diplomas.

Cadigo das Sociedades Comerciais — Codigo da
Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas

Declaracdo de Retificagdo n.° 21/2017 - Diario
da Republica n.° 164/2017, Série | de 2017-08-
25

Retifica o Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30 de junho, da Justica,
que altera o Cddigo das Sociedades Comerciais e o Codigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, publicado no
Diario da Republica, 1.2 série, n.° 125, de 30 de junho de 2017.

Diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas — Dinamizagdo do mercado de capi-
tais
Declaragéo de Retificagdo n.° 22/2017 - Diario
da Republica n.° 164/2017, Série | de 2017-08-
25

Retifica o Decreto-Lei n.° 77/2017, de 30 de junho, das Finan-
¢as, que cria medidas de dinamizagdo do mercado de capitais,
com vista a diversificagdo das fontes de financiamento das
empresas, publicado no Diario da Republica, 1.2 série, n.° 125,
de 30 de junho de 2017.

Sistema Elétrico Nacional — Mercado Ibérico de
Eletricidade — Custos de interesse econdémico
geral

Despacho n.° 7557-A/2017 - Diario da Republica
n.° 164/2017, 1° Suplemento, Série Il de 2017-
08-25

Determina que é revogado o conteldo integral do Despacho n.°
11566-A/2015, de 3 de outubro.

Politica Fiscal

Lei n.° 100/2017 - Diario da Republica n.°
165/2017, Série | de 2017-08-281

Alteracdo do Cédigo de Procedimento e Processo Tributario

Mercado de Capitais

Lei n.° 104/2017 - Diario da Republica n.°
167/2017, Série | de 2017-08-30432

Transpbe parcialmente a Diretiva 2014/91/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014, no que diz
respeito as fungdes dos depositarios, as politicas de remunera-
¢do e as sancdes, altera o Cadigo dos Valores Mobiliarios e o
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
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Lista de Acronimos

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

Notas Gerais

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